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I would like to suggest that the good 
old Mundell-Fleming model needs up- 
dating to reflect changes in the mo- 
bility of portfolio capital, the ease of 
foreign direct investment, the abili- 
ty of firms to outsource intermedia- 
te goods, the (sometimes strategic) re- 
sponse of goods prices to variations in 
exchange rates, and other institutional- 
technological developments. Open eco- 
nomy macroeconomics can only get 
more important in the future. 


Robert M. Solow (2000) 
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Kapitel 1 


Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturtiberblick 


Die rapide fortschreitende Internationalisierung der Wirtschaft hat zu einer regen 
Debatte über die Wirkungen internationaler Kapitalbewegungen geführt. Dabei ha- 
ben insbesondere die Direktinvestitionen im Ausland in den letzten Jahren ein 
erhöhtes Interesse erfahren. Bemerkenswerter Weise ist dabei die Behandlung der 
Direktinvestitionen im Ausland, im Folgenden kurz Dircktinvestitionen genannt, in 
theoretischen, makroökonomischen Modellen der offenen Wirtschaft bisher weitest- 
gehend vernachlässigt worden, obwohl Direktinvestitionen und die multinationale 
Produktion von Gütern in den vergangenen drei Jahrzehnten makroökonomisch 
relevante Größenordnungen erreicht haben. Stattdessen prägen mikroökonomische 
Analysen die wissenschaftliche Debatte, in deren Mittelpunkt die Untersuchung der 
Ursachen der Direktinvestitionen steht. 


Die vorliegende Arbeit versucht hingegen, einen Beitrag zum Verständnis der 
makroökonomischen Konsequenzen der Direktinvestitionen zu liefern. Dabei können 
zwei Arten von Effekten unterschieden werden. Dieses sind zum einen die Effekte, 
die sich aus dem Investitionsprozess mit eventuellen Kapitalflüssen und Investiti- 
onsgüternachfragen ergeben (Primäreffekte), zum anderen die Effekte, die auftreten, 
wenn die ausländischen Tochtergesellschaften die Produktion aufnehmen oder aus- 
weiten (Sekundäreffekte). Um diese Unterschiede zu berücksichtigen, vollzieht sich 
die Analyse in zwei Stufen. Zunächst wird die Investitionsphase untersucht, die die 
mit Direktinvestitionen in Zusammenhang stehenden Kapitalflüsse und eventuellen 
Investitionsnachfragen umfasst. Aufbauend auf den Ergebnissen der Investitions- 
phase werden die Auswirkungen innerhalb der Produktionsphase analysiert, die sich 
als Folge der Produktionsaufnahme oder -ausweitung der Tochtergesellschaften er- 
geben und sich in der Veränderung der gesamtwirtschaftlichen Produktion und der 


Handelsströme zeigen. 
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1.1 Definition 23 


Die Untersuchung der makrodkonomischen Folgen der Direktinvestitionen ist 
dariiber hinaus mit wichtigen wirtschaftspolitischen Fragestellungen verkniipft. Wel- 
che Konsequenzen haben Direktinvestitionen und anschließende Ausweitungen der 
Auslandsproduktion seitens der Tochtergesellschaften fiir die etablierten Industri- 
en der Empfanger- und Investorländer? Welche Konsequenzen ergeben sich vor dem 
Hintergrund eines lebhaften Standortwettbewerbs der Regionen um Direktinvestitio- 
nen für die übergeordneten staatlichen Ebenen? Anders gefragt: Wenn hereinkom- 
mende Direktinvestitionen vorteilhaft für die jeweilige Region eines Landes sind, 
sind dann die hereinkommenden Direktinvestitionen aller Regionen eines Landes 
vorteilhaft für das Land als Ganzes? Und schließlich: Sollten hereinkommende oder 
hinausgehende Direktinvestitionen von staatlicher Seite gefördert, erschwert oder 
einfach ignoriert werden? 


1.1 Definition 


Der Begriff Direktinvestitionen im Ausland oder kurz Direktinvestitionen bezeichnet 
Transaktionen, bei denen Unternehmen oder Individuen eines Landes entweder 


e bestehende ausländische Produktionsstätten oder Anteile ausländischer Pro- 


duktionsstätten erwerben oder 


e neue Produktionsstätten im Ausland errichten oder erweitern. 


Direktinvestitionen gehören in die Kategorie der langfristigen internationalen 
Kapitalbewegungen. Sie sind dabei, insbesondere bei Erwerb von Anteilsscheinen, 
von den Portfolioinvestitionen abzugrenzen. Das charakteristische Merkmal der Di- 
rektinvestitionen ist, dass der Investor durch die Investition ein signifikantes Maß 
an Einfluss und Kontrolle auf das erworbene oder neu errichtete ausländische Un- 
ternehmen erhält (vgl. Kindleberger (1987) und OECD (1996)!). Bei Portfolioin- 
vestitionen erfolgt der Erwerb ausländischer Unternehmensteile hingegen ohne die 
Absicht, Kontrolle zu erlangen. 


1Die OECD (1996) definiert Direktinvestitionen wie folgt: 


”5. Foreign direct investment reflects the objective of obtaining a lasting interest by a 
resident entity in one economy (“direct investor”) in an entity resident in an economy 
other than that of the investor (“direct investment enterprise”). The lasting interest 
implies the existence of a long-term relationship between the direct investor and the 
enterprise and a significant degree of influence on the management of the enterprise.” 
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24 1 Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturiiberblick 


Fiir die beiden weiter oben genannten Varianten der Direktinvestitionen haben 
sich die aus der anglo-amerikanischen Literatur stammenden Begriffe Mergers and 
Acquisitions und Greenfield Investments zunehmend im wissenschaftlichen Sprach- 
gebrauch eingebürgert. Werden Anteile eines bestehenden ausländischen Unterneh- 
mens aufgekauft oder fusionieren die Unternehmen, spricht man von Mergers and 
Acquisitions. Wird ein Unternehmen im Ausland gegründet oder erweitert, spricht 
man von Greenfield Investments. 


Direktinvestitionen unterscheiden sich ferner in der Richtung der Transaktion. 
Hereinkommende Direktinvestitionen liegen dann vor, wenn Ausländer im Inland 
befindliche Unternehmen erwerben, neu gründen oder erweitern. Das Inland nimmt 
dann die Rolle des Empfängerlandes ein. Hinausgehende Direktinvestitionen liegen 
somit vor, wenn Inländer im Ausland befindliche Unternehmen erwerben, neu errich- 
ten oder erweitern. Das Inland nimmt in diesem Fall die Rolle des Investorlandes 
ein. 


In der Produktionsphase können zudern horizontale und vertikale Direktinvesti- 
tionen unterschieden werden. Horizontale Direktinvestitionen liegen vor, wenn die 
Tochtergesellschaften im Empfängerland das gleiche Gut wie die Muttergesellschaf- 
ten im Investorland herstellen. Bei vertikalen Direktinvestitionen werden hingegen 
im Investorland und im Empfängerland in einer Wertschöpfungskette nachgelagerte 
Produktionsschritte verrichtet. 


Werden horizontalen Direktinvestitionen betrachtet, erfordert der Umstand, dass 
gleiche Güter nunmehr gleichzeitig in unterschiedlichen Ländern produziert wer- 
den, eine weitere Präzisierungen der verwendeten Begriffe. Dieses betrifft vor allem 
die Bezeichnung der Herkunft der gehandelten Güter. Denn die häufig in der ma- 
kroökonomischen Theorie und insbesondere in den Modellen der Investitionsphase 
verwendete Unterscheidung zwischen in- und ausländischen Gütern verfängt bei ho- 
rizontalen Direktinvestitionen nicht mehr, da die Güter nun sowohl im Inland als 
auch im Ausland produziert werden. Es wird daher im Weiteren zwischen der Jn- 
landsproduktion und der Auslandsproduktion eines Gutes differenziert. Ferner wird 
zwischen dem originär inländischen Gut und dem originär ausländischem Gut un- 
terschieden. Das originär inländische Gut bezeichnet dabei jenes Gut, welches vor 
Auftreten jedweder Direktinvestitionen allein im Inland hergestellt wurde. Das ori- 
ginär ausländische Gut bezeichnet analog das Gut, das vor Auftreten jedweder Di- 


rektinvestitionen ausschließlich im Ausland produziert wurde. 
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1.2 Direktinvestitionen in der Volkswirtschaftlichen 


Gesamtrechnung 


Direktinvestitionen und die ihnen folgenden Abläufe lassen sich analytisch wie auch 
hinsichtlich der Erfassung in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung am besten 
als zweistufiger Prozess darstellen. In der ersten Phase, der Investitionsphase, er- 
werben, errichten oder erweitern die Investoren ein Unternehmen im Ausland. In 
der zweiten Phase, der Produktionsphase, nehmen die erworbenen oder errichteten 
Tochtergesellschaften die Produktion auf. 


1.2.1 Die Investitionsphase 


Erwerben, errichten oder erweitern Investoren ein Unternehmen im Ausland, hängt 
die Berücksichtigung dieser Transaktion in der volkswirtschaftlichen Gesamtrech- 
nung zunächst von der Art der Finanzierung ab. Einerseits können Investoren das 
für die Direktinvestitionen erforderliche Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfän- 
gerlandes aufnehmen. In diesem Fall gibt es keinen unmittelbaren Kapitalzufluss in 
das Empfängerland. Andererseits können die Investoren das für die Direktinvestitio- 
nen erforderliche Kapital bereitstellen bzw. auf dem Kapitalmarkt des Investorlandes 
aufnehmen. In diesem Fall kommt es zu einem unmittelbaren Kapitalzufluss in das 
Empfängerland. Die Darstellung innerhalb dieses Abschnitts beschränkt sich auf den 
zweiten Fall. 


Transaktionen zwischen In- und Ausländern werden in der volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechung innerhalb der Außenwirtschaftsrechnung aufgezeichnet. Die Strom- 
größenrechnung der Außenwirtschaftsrechnung findet in der Zahlungsbilanz statt. Sie 
erfasst sämtliche Transaktionen zwischen Aus- und Inländern. Dabei gilt als Inlän- 
der im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung, wer einen festen Wohnsitz, 
eine Niederlassung oder den Mittelpunkt der wirtschaftlichen Aktivität im Inland 
hat (Haslinger (1986)). Direktinvestitionen und die mit Ihnen verbundenen Kapital- 
flüsse werden hier innerhalb der Kapitalbilanz unter dem langfristigen Kapitalverkehr 
verbucht. 


Hereinkommende Direktinvestitionen führen zunächst zu einem Kapitalzufluss, 
hinausgehende Direktinvestitionen zunächst zu einem Kapitalabfluss. Die jeweilige 
Gegenbuchung in der Zahlungsbilanz hängt von unterschiedlichen Faktoren ab. Hier 


sind einerseits Mergers and Acquisitions von Greenfield Investments zu unterschei- 
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den, andererseits spielen die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere das 
Wechselkursregime und der Grad der Kapitalmobilität, eine wichtige Rolle.? 

Die die Zahlungsbilanz ergänzende Bestandsgrößenrechnung innerhalb der Au- 
Benwirtschaftsrechnung stellt die Nettovermögensposition der Inländer gegenüber 
den Ausländern oder auch die Auslandsposition dar. Hinausgehende Direktinvesti- 
tionen erhöhen den Bestand der im Ausland befindlichen Produktionsanlagen unter 
inländischer Kontrolle und erhöhen damit die Auslandsposition. Hereinkommende 
Direktinvestitionen erhöhen in diesem Sinne den den Bestand der im Inland befindli- 
chen Produktionsanlagen unter ausländischer Kontrolle und verringern infolgedessen 
die Auslandsposition des Inlandes. 


1.2.2 Die Produktionsphase 


Die in der Investitionsphase stattfindenden Direktinvestitionen erhöhen, sofern es 
sich nicht um Ersatzinvestitionen handelt, wie geschildert den Kapitalstock der 
Tochtergesellschaften. Sie ermöglichen damit eine höhere Produktion der Tochter- 
gesellschaften. Durch hinausgehende Direktinvestitionen entstandene Tochtergesell- 
schaften gelten dabei als Ausländer im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamt- 
rechnung. Analog werden im Inland befindliche Tochtergesellschaften, die durch 
ausländische Unternehmen gegründet oder erworben wurden, als Inländer im Sinne 
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung betrachtet. 

Die mit Direktinvestitionen verbundene Änderung der Nettovermögensposition 
gegenüber dem Ausland hat zur Folge, dass die inländische Produktion in der Regel 
nicht dem Einkommen der Inländer im Sinne der volkswirtschaftlichen Gesamtrech- 
nung entsprechen wird. Zwar ist die Bruttowertschöpfung, die eine im Inland befind- 
liche Tochtergesellschaft generiert, inländische Bruttowertschöpfung und wird folge- 
~ 2Buchungstechnisch gelten als Direktinvestitionen nach den Definitionen des IWF und der 
OECD Investitionen, fiir die gilt: 


”8. The numerical guideline of ownership of 10 per cent of ordinary shares or voting 
stock determines the existence of a direct investment relationship. An effective voice 
in the management, as evidenced by an ownership of at least 10 per cent, implies 
that the direct investor is able to influence or participate in the management of an 
enterprise it does not require absolute control by the foreign investor.” (OECD (1996), 
S.7-8) 


Dabei stellt die Unterscheidung von Direktinvestitionen - bei einem Anteil am erworbenen Unter- 
nehmen größergleich 10 Prozent - und einer Portfolioinvestition - bei einem Anteil kleiner als 10 
Prozent - ein aus theoretischer Sicht willkürliches Konstrukt dar, da Anteile von 10 oder mehr 
Prozent eines Unternehmens im Einzelfall keinesfalls Kontrolle garantieren. Vielmehr ist dieses 
Kriterium als pragmatische Handlungsrichtlinie und als Festlegung eines einheitlichen Standards 


für die statistische Erfassung der Direktinvestitionen zu interpretieren. 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


1.3 Empirie 27 


richtig dem Bruttoinlandsprodukt zugerechnet. Andererseits wird in der Regel nicht 
die gesamte Bruttowertschöpfung der Tochtergesellschaften im Inland verbleiben, da 
Gewinne und Kapitaleinkommen den im Ausland ansässigen Direktinvestoren zuflie- 
ßen. Analog wird die Bruttowertschöpfung einer ausländischen Tochtergesellschaft 
dem ausländischen Bruttoinlandsprodukt zugerechnet. Auch hier fließt jedoch ein 
Teil der Bruttowertschöpfung den im Inland ansässigen Direktinvestoren zu. Daraus 
folgt, dass das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in der Regel nicht mit dem Bruttosozi- 
alprodukt (BSP) übereinstimmen wird. Die Differenz wird als Saldo der Erwerbs- 
und Vermögenseinkommen zwischen Inländern und Ausländern (SEV) bezeichnet. 
Es gilt: 


BSP = BIP + SEV. 


Der Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen zwischen Inländern und Aus- 
ländern umfasst somit u.a. die gezahlten und empfangenen Zinsen und Gewinne auf 
direktinvestiertes Kapital. Diese werden innerhalb der Leistungsbilanz in der Bilanz 
der Erwerbs- und Vermögenseinkommen verzeichnet. 


1.3 Empirie 


Die Tabellen 1.1 und 1.2 beschreiben die Entwicklung der Direktinvestitionen (FDI) 
und der multinationalen Produktion im Vergleich zum Bruttoinlandsprodukt der 
Welt anhand einiger Kennziffern für die Jahre 1982, 1990 und 2001. Die erste Rei- 
he beschreibt dabei die Entwicklung der weltweiten Direktinvestitionszuflüsse, die 
zweite Reihe die Entwicklung des durch die Direktinvestitionen erworbenen Bestands 
des Unternehmensvermögens im Ausland (im Folgenden kurz FDI-Bestand genannt) 
und die Reihen 3 und 4 die Entwicklung der weltweiten Erlöse und der Bruttopro- 
duktion der diesbezüglichen ausländischen Tochtergesellschaften. Die unteren beiden 
Reihen stellen zum Vergleich die Entwicklung der weltweiten Produktion und des 
Welthandels dar. 

Auffällig ist der enorme Zuwachs der weltweiten Direktinvestitionszuflüsse mit 
jährlichen Wachstumsraten von 20% und darüber hinaus. Diese rapide Zunahme 
spiegelt sich folgerichtig in der Entwicklung des FDI-Bestands wieder. 2001 waren 
die weltweiten Direktinvestitionszuflüsse in etwa so groß wie der weltweite FDI- 


Bestand des Jahres 1982. 
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Tabelle 1.1. FDI-Indikatoren und internationale Produktion 


Wert zu laufenden Preisen 
(in Mrd. US Dollar) 


1982 1990 2001 
FDI-Zufliisse 59 203 735 
FDI-Bestand 734 1874 6846 
Erlöse ausl. Tochtergesellschaften 2541 5479 18517 
Bruttoprodukt ausl. Tochtergesellschaften 549 1423 3495 
BIP 10805 21672 31900 
Güter- und Dienstleistungsexporte 2081 4375 7430 


Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 4 


Die außergewöhnliche Dynamik der Direktinvestitionen lässt sich ferner anhand 
der Entwicklung des Bruttoprodukts ausländischer Tochtergesellschaften illustrie- 
ren. Diese trugen zu Beginn der Betrachtung ca. 5% zum weltweiten BIP (1982: 549 
Mrd. US Dollar) bei. Innerhalb der folgenden 20 Jahre verdoppelte sich dieser Anteil 
auf nahezu 11% des weltweiten BIP (3495 Mrd. US Dollar). 

Ebenso lässt sich eine steigende Bedeutung der Produktion ausländischer Toch- 
tergesellschaften in Bezug auf den Welthandel erkennen. In den letzten 20 Jahren 
wuchsen die Erlöse der ausländischen Tochtergesellschaften jährlich stärker als die 
weltweiten Exporte von Güter- und Dienstleistungen. 


Als vorläufiges Ergebnis kann damit festgehalten werden: 


1. Die Direktinvestitionen und darauf aufbauend die Aktivitäten ausländischer 
Tochtergesellschaften wuchsen in den vergangenen 20 Jahren erheblich stärker 
als das weltweite BIP und der Welthandel. 


2. Direktinvestitionen und die damit verbundene Produktion ausländischer Toch- 
tergesellschaften haben ein Volumen erreicht, dass auch in makroökonomischer 


Hinsicht von Relevanz ist. 


Es soll nun kurz auf die regionale Struktur der Direktinvestitionen eingegangen 
werden. Wenig überraschend scheint es, dass der Großteil der weltweiten Direktinves- 
titionen von multinationalen Unternehmen aus entwickelten Ländern getätigt wird 
(vgl. UNCTAD (2002) und Lipsey (2000)). Wie jedoch Tabelle 1.3 illustriert, flossen 
in den Jahren 1986 bis 2000 ebenso Direktinvestitionen überwiegend in die bereits 
entwickelten Länder. Dieser empirische Befund ist von großer Relevanz, denn er ver- 
deutlicht, dass Direktinvestitionen in theoretischer Hinsicht nicht als Kapitalflüsse 


aus kapitalreichen in kapitalarme Länder interpretiert werden können. Mit anderen 
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Tabelle 1.2. FDI-Indikatoren und internationale Produktion 


Jährliche Wachstumsrate 
(in Prozent) 
1986-1990 1991-1995 1996-2000 


FDI-Zuflüsse 23,6 20,0 40,1 
FDI-Bestand 15,6 9,1 17,9 
Erlöse ausl. Tochtergesellschaften 16,9 10,5 14,5 
Bruttoprodukt ausl. Tochtergesell. 18,8 6,7 12,9 
BIP 11,5 6,5 1,2 
Güter- und Dienstleistungsexporte 15,8 8,7 4,2 


Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 4 


Tabelle 1.3. Verteilung der FDI-Zufliisse auf die Regionen (in Prozent) 
1990-1994 1995-1999 2000 2001 


Entwickelte Lander 65,3 67,5 82,3 68,4 
Entwicklungslander 32,6 29,3 15,9 27,9 
Zentral- und Osteuropäische Lander 2,1 3,2 18 3,7 


Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 265 


Worten: Direktinvestitionen lassen sich nicht oder zumindest nicht ausschließlich mit 
Zinsdifferenzen der involvierten Länder erklären. 


Betrachtet man die Direktinvestitionsflüsse auf Länderebene, so fällt auf, dass 
Länder, denen relativ hohe Direktinvestitionen zufließen, in der Regel selbst relativ 
hohe Direktinvestitionen tätigen. Dieser Umstand beruht zu großen Teilen auf ei- 
ner Abhängigkeit der Direktinvestitionen und der Marktgröße der jeweiligen Länder 
(vgl. auch Lipsey (2000)). Tabelle 1.5 zeigt diesbezüglich die Mittelwerte und Stan- 
dardabweichungen (in Klammern) der Zu- und abflüsse der Direktinvestitionen für 
einen Datensatz von 27 OECD Ländern in den Zeiträumen 1990 bis 1995 und 1996 
bis 2001. Als Ausnahme sticht vor allem Japan heraus, dass in erheblichen Um- 
fang hinausgehende Direktinvestitionen aber vergleichsweise gering hereinkommen- 
de Direktinvestitionen verzeichnen konnte. Ein umgekehrtes Muster zeigt sich bei 
den ehemaligen Ostblockstaaten Polen, Ungarn und der Tschechischen Republik. 
Der Niedergang des Ostblocks führte zur Öffnung der Märkte nach Westen und zu 


Tabelle 1.4. Verteilung der FDI-Abflüsse auf die Regionen (in Prozent) 
1990-1994 1995-1999 2000 2001 


Entwickelte Länder 87,8 89,1 92,2 93,5 
Entwicklungsländer 12,1 10,6 7,6 5,9 
Zentral- und Osteuropäische Länder 0,1 0,4 0,3 0,6 


Quelle: UNCTAD, World Investment Report 2002, S. 265 
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hereinkommenden Direktinvestitionen. Gleichzeitig verfügen diese Schwellenländer 
bisher nur über wenige eigene multinational operierende Unternehmen, so dass die 
herausgehenden Direktinvestitionen sehr gering ausfielen. 

Ferner fällt auf, dass die durchschnittlichen Direktinvestitionen im zweiten Inter- 
vall stark zugenommen haben, gleichzeitig jedoch die jeweiligen Standardabweichun- 
gen ebenfalls angestiegen sind. Letzteres beruht einerseits auf dem bereits angespro- 
chenen starken Trend der Direktinvestitionen, der bis 2000 weltweit zu beobachten 
war, andererseits auf außergewöhnlich hohen oder niedrigen FDI-Aktivitäten in ein- 
zelnen Jahren (Ausreißern). Insbesondere zu nennen sind hier (1) der hohe deutsche 
Direktinvestitionszufluss des Jahres 2000, der hauptsächlich auf dem Mannesmann- 
Vodafone-Merger beruht, und (2) der hohe belgische Direktinvestitionszufluss im 
gleichen Jahr, der auf ungewöhnlich hohe Direktinvestitionen im tertiären Sektor 
zurückzuführen ist (vgl. hierzu UNCTAD (2004)). Hinzu kommt (3) der starke Ein- 
bruch der Direktinvestitionen im Jahr 2001 infolge der weltweiten Kursrückgänge 
an den Aktienmärkten. 

Abbildung 1.1 zeigt die aggregierten Direktinvestitionszu- und abflüsse für 27 
OECD Staaten im Zeitraum 1990-2001. 
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Tabelle 1.5: Direktinvestitionen: Mittelwerte und Standard- 
abweichungen in 27 OECD Ländern (Mill. US $) 


Australien 
Osterreich 
Belgien /Luxemburg 
Kanada 

Tschechische Republik 
Dänemark 

Finnland 

Frankreich 
Deutschland 

Ungarn 

Island 

Irland 

Italien 

Japan 


Korea 


1990-1995 


Zuflüsse 


6567,8 
(2998,9) 
1263,1 
(688,1) 
9496,2 
(1445,1) 
6228,6 
(2474,7) 
680,7 
(1045,5) 
2404,6 
(1683,3) 
742 
(617,8) 
17388 
(3225,7) 
4188,3 
(5017,7) 
1825,6 
(1376,3) 
6,7 
(13,6) 
337,2 
(69,5) 
3803,7 
(1536,5) 
3727,5 
(639,7) 
992,1 
(237,5) 


1990-1995 


Abflüsse 


2584 
(1587,1) 
1364,7 
(237,8) 
6623,1 
(4059,3) 
6852,1 
(2927,2) 
41,1 
(42,1) 
2364,2 
(990,8) 
1505,8 
(1844,1) 
25273 
(7326,3) 
23479,9 
(8099,8) 
17,2 
(24,0) 
16,6 
(9,0) 
375,4 
(238,3) 
6324,1 
(866,9) 
43734,6 
(9135,9) 
1602,3 
(740,0) 


1996-2001 


Zuflüsse 


7097,1 
(2511,4) 
4890,7 
(2265,2) 
63634,5 
(89258,9) 
26639,6 
(19411,5) 
3778,9 
(2044,5) 
6117,1 
(4839,7) 
5404,6 
(4248,4) 
36459,5 
(12907,2) 
54193,9 
(71097,9) 
2094,1 
(274,2) 
127,3 
(44,5) 
10478 
(9562,3) 
1779 
(5086,1) 
15150,3 
(9102,4) 
5768,6 


(3716,7) 


1996-2001 


Abflüsse 


6053,8 
(3074,4) 
3112 
(1396,6) 
64389 
(89343,7) 
28364,5 
(11993,5) 
89 

(48,5) 
5163,7 
(1726,0) 
10909 
(8351,6) 
82266,2 
(56869,8) 
63992,4 
(28217,9) 
345,4 
(199,0) 
168 
(143,9) 
3404,4 
(2074,0) 
12279,7 
(5769,9) 
48660,1 
(11433,3) 
3032,1 


(566,1) 


wird fortgesetzt 
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Fortsetzung 

Zuflüsse Abflüsse | Zuflüsse Abflüsse 

1990-1995 1990-1995 | 1996-2001 1996-2001 

Niederlande 7565,4 14523,6 34481,4 42868,2 

(2285,6) (2990,4) (18589,1) (15436,2) 

Neuseeland 2024,2 1104,6 2198,1 1,7 

(658,0) (1393,9) (1147,5) (1114,1) 

Norwegen 1183,1 1664,3 4672,7 4374,3 

(821,8) (976,4) (1836,7) (3206,8) 

Polen 1395,7 17,0 6538,2 88,3 

(1323,2) (12,9) (1751,7) (112,9) 

Portugal 1646,7 399,4 3008,5 3741,4 

(631,8) (253,7) (1879,3) (2427,2) 

Spanien 10794,5 3580,0 16680,0 26943,0 

(2921,3) (836,2) (11735,6) (18583,8) 

Schweden 5488,0 6914,5 22135,2 18436,9 

(5047,9) (5533,8) (20036,0) (13484,5) 

Schweiz 2341,2 8592,5 9443,0 24154,5 

(2032,1) (2475,3) (4494,2) (11146,4) 

Türkei 803,0 54,2 1421,2 514,8 

(130,3) (31,0) (973,3) (319,6) 

Vereinigtes Königreich 17481,6 25100,4 64135,2 119652,0 

(7217,5) (10411,2) (34996,2) (92627,2) 

USA 41124,5 64367,5 | 183191,2 139061,2 

(15731,7) (26512,7) (94802,0) (38887,5) 


Quelle: OECD, 2003, http://www.oecd.org/dataoecd/62/26/2635829.xls 


1.4 Ein kurzer Literaturüberblick 


1.4.1 Theoretische Beiträge 


Obwohl die Notwendigkeit theoretischer, makroökonomischer Studien von verschie- 
denen Autoren angemahnt wird (s. Markusen (2002), Markusen and Maskus (2001), 
Solow (2000)), ist die Zahl der zu diesem Thema veröffentlichten Beiträge recht ge- 


ring geblieben. Die vorliegende Arbeit versucht, einen Beitrag zur Erläuterung der 
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Abbildung 1.1. FDI-Zu- und Abflüsse 1990-2001 für einige OECD Länder, Quelle: OECD 
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makroökonomischen Konsequenzen der Direktinvestitionen zu leisten. Die hierfür 
verwendeten Modelle der offenen Wirtschaft lehnen sich an die Beiträge von Fleming 
(1962) und Mundell (1968) an. Die den Modellen zugrundeliegende Mikrofundierung 
orientiert sich an Carlberg (2002). 


Für die Modellierung der Direktinvestitionen und multinationaler Produktion 
sind eine Reihe von Erkenntnissen aus quantitativen und mikroökonomischen An- 
sätzen von Bedeutung für diese Arbeit: Die ersten makroökonomischen Analysen 
betrachteten Direktinvestitionen lange Zeit als Kapitalflüsse zum Zweck der Zins- 
arbitrage. In diesem Sinne wurde die Wirkung der Direktinvestitionen in allgemei- 
nen Gleichgewichtsmodellen des Heckscher-Ohlin-Typs analysiert. Caves (1996) be- 
schreibt exemplarisch den einfachsten Fall einer 2-Länder-2-Güter-2-Faktoren-Welt, 
wobei Kapital einen Faktor, Arbeit den anderen Faktor darstellt. Nimmt man nun 
unter Annahme der Standardprämissen des Heckscher-Ohlin-Modells an, dass kein 
Güterhandel stattfindet, stattdessen aber Kapital international mobil wird, kommt 
es zu einem Kapitalzufluss in das relativ kapitalarme Land bzw. zu einem Ka- 
pitalabfluss aus dem relativ kapitalreichen Land. Dieser hält solange an, bis das 
Grenzprodukt des Kapitals in beiden Ländern gleich ist. Anders formuliert: Durch 
den Kapitalfluss ändert sich die Faktorausstattung in beiden Ländern, damit die 
Produktionsmöglichkeiten und damit die relativen Preise für die beiden Güter, was 
schließlich den Kapitalzufluss bzw. -abfluss begrenzt. Ähnlich dem Heckscher-Ohlin- 
Standardergebnis bei freiem Handel resultiert in beiden Ländern eine Änderung der 
Produktionsmengen beider Güter sowie eine Änderung der Lohn-Zins-Relationen. 
Internationale Kapitalmobilität kann in diesem Kontext als Substitut zum Handel 
interpretiert werden. 

Die Erklärung der Direktinvestitionen mit Hilfe des Heckscher-Ohlin-Modells 
steht jedoch in starkem Widerspruch zur Empirie (Hymer (1960)). Hymer stellte 
fest, dass das Argument der Zinsarbitrage bei Direktinvestitionen zu kurz greift und 
zu Widersprüchen führt, da 


e einige Staaten gleichzeitig sowohl als Investor- als auch als Empfängerland von 
Direktinvestitionen auftraten, es also zu sogenanntem cross-hauling kommt, 


e sich viele Staaten sowohl einem Netto-Direktinvestitionskapitalabfluss, als auch 
einem Netto-Portfoliokapitalzufluss gegenübersehen. 


Die Ursachen für das Auftreten der Direktinvestitionen, vermutete Hymer, könnten 
daher weniger durch die Theorie internationaler Faktorbewegungen als vielmehr 
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mit Hilfe der Theorie der Industrieökonomik erklärt werden. Im Kern lassen sich die 
von Hymer angeführten Widersprüche darauf zurückführen, dass die Modelle des 
Heckscher-Ohlin-Typs keine Unterschiede zwischen Portfolioinvestitionen und Di- 
rektinvestitionen und insbesondere den die beiden Kapitalflüsse charakterisierenden 
Eigenschaften machen. Dies betrifft vor allem den Umstand, dass Direktinvestitio- 
nen im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen der Erlangung oder Beibehaltung von 
Kontrolle dienen. Während Portfoliokapitalflüsse eng mit Zinsarbitrage verbunden 
sind, erfolgen Direktinvestitionen aus anderen, noch zu erläuternden Gründen, nicht 
jedoch aufgrund internationaler Zinsunterschiede. 


Die reale Außenwirtschaftstheorie reagierte zunächst auf die Kritik, in dem sie 
Direktinvestitionen mithilfe des Konzepts spezifischer Faktoren innerhalb des Heck- 
scher-Ohlin-Modells modellierte. Dabei wird angenommen, dass der Faktor Kapi- 
tal international mobil, jedoch sektorspezifisch ist. Caves (1971) erläutert inner- 
halb eines 2-Länder-2-Güter-3-Faktoren-Modells die Auswirkungen eines exogenen 
grenzüberschreitenden Kapitalflusses innerhalb des gleichen Sektors, wobei der erste 
Faktor homogene, national mobile Arbeit, der zweite Faktor das sektorspezifische, 
eingeschränkt mobile bis immobile Kapital des Sektors A und der dritte Faktor das 
sektorspezifische, international perfekt mobile Kapital des Sektors B ist. Es lässt 
sich nun zeigen, dass für eine betrachtete Wirtschaft ein exogener Kapitalzufluss 
innerhalb des Sektors A Auswirkungen auf die Rentabilität des Kapitalstocks des 
Sektors B hat und zu einem endogenen Kapitalzufluss innerhalb des Sektors B führt. 
Wenngleich die Triebfeder innerhalb dieses Modells immernoch die Zinsarbitrage in 
Sektor B ist, ist das Modell zumindest in der Lage, das Phänomen des cross-haulings 
der Direktinvestitionen zu erklären. Darüber hinaus werden durch die Annahme sek- 
torspezifischen Kapitals Direktinvestitionen vom Portfoliokapital abgegrenzt. Bezug 
auf diesen Ansatz nehmen auch die in Zelgert (1993), dargestellten Modelle, die 
innerhalb des 2x2x3 Rahmens eine kleine offene Wirtschaft untersuchen, indem die 
beiden sektorspezifischen Kapitalfaktoren international mobil sind. Es wird gezeigt, 
dass cross-hauling ebenso als Ergebnis eines Importzolles, aufgrund nicht handelba- 
rer Güter oder aufgrund technischen Fortschritts entstehen kann. Auch hier stellt 
allerdings Zinsarbitrage die treibende Kraft der Direktinvestitionen dar. Der die Di- 
rektinvestitionen prägende Aspekt der Kontrolle wird jedoch von den Spezifischen- 
Faktor-Modellen nicht berücksichtigt. 


Ausgehend von den Überlegungen Hymers entwickelte sich parallel zu den An- 
sätzen der Handelstheorie ein industrieökonomisch ausgerichteter Ansatz zur Er- 
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klärung der Direktinvestitionen, in dessen Mittelpunkt die mikroökonomische Be- 
trachtung der multinationalen Unternehmung stand. 


Als wegbereitender Beitrag erwies sich die von Dunning entwickelte eklektische 
Theorie, die auch als OLI-Ansatz (ownership, location, internalization) (Dunning 
(1981)) bekannt geworden ist. Dunning analysiert hier die Frage, warum Unterneh- 
men den Schritt zur multinationalen Produktion unternehmen, wo gleichzeitig der 
Export oder die Lizenzierung der Produktion des eigenen Gutes an ausländische 
Firmen als Alternativen offen stehen. Dunning schließt, dass es zum ersten firmen- 
spezifische (Input-)Faktoren (ownership) für ihre Besitzer attraktiver machen, trotz 
der zusätzlich auftretenden Transaktionskosten selbst im Ausland tätig zu werden. 
Ferner muss es ortsbezogene Gründe für die Produktion an einem ausländischen 
Ort geben (location), und schließlich müssen Gründe existieren, die für eine aus- 
schließlich interne Nutzung der firmenspezifischen Faktoren sprechen (internaliza- 
tion). Eine wichtige Eigenschaft des OLI-Ansatzes ist, dass er unvereinbar mit der 
Annahme vollständiger Konkurrenz ist. Dieses gilt deshalb, da die Existenz multina- 
tionaler Unternehmen aufgrund firmenspezifischer Faktoren und trotz zusätzlich bei 
Produktion im Ausland auftretender Transaktionskosten den Annahmen der voll- 
kommenen Konkurrenz zuwiderlaufen. Da jedoch die allgemeinen Gleichgewichts- 
modelle des Heckscher-Ohlin-Typs vollständige Konkurrenz voraussetzen, besteht 
ebenso eine Unvereinbarkeit von OLI-Ansatz und Heckscher-Ohlin-Modellen (vgl. 
hierzu auch Caves (1996)). 


Zeitgenössische Modelle multinationaler Produktion greifen Dunnings Grundge- 
danken auf und verknüpfen sie mit der Neuen Handelstheorie von Krugman (1979) 
und Helpman (1981), die differenzierte Güter und monopolistische Konkurrenz un- 


terstellen. 


Mit Hilfe dieser neuen Modelle werden sowohl vertikal integrierte Produktions- 
prozesse (siehe Helpman and Krugman (1985), Helpman (1984)) als auch horizontal 
integrierte Produktionsprozesse betrachtet (siehe Markusen (1984), Helpman and 
Krugman (1985), Brainard (1993), Markusen (2002), Markusen and Venables (2000) 
und Kleinert (2001)), wobei im Folgenden auf die horizontalen Ansätze Bezug ge- 


nommen werden soll. 


Kerngedanke der Modelle horizontaler Integration ist, dass für die Produktion 
eines differenzierten Gutes ein differenzierter Inputfaktor, der firmenspezifische Fak- 
tor, notwendig ist. Dieses können beispielsweise Managementkenntnisse oder techno- 
logisches Wissen sein. Eine besondere Eigenschaft des firmenspezifischen Faktors ist, 


dass er nicht-rivalisierend in der Nutzung ist. Einmal erstellt, kann er kostenneutral 
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in mehreren firmeneigenen Produktionsstätten gleichzeitig verwendet werden. Dar- 
aus ergeben sich steigende Skalenerträge bzw. sinkende Durchschnittskosten auf der 
Firmenebenebene, da die fixen Kosten zur Erstellung des firmenspezifischen Faktors 
auf mehrere Produktionsstätten verteilt werden können. Multinationale Produkti- 
on ergibt sich dann als das Ergebnis eines Trade-offs bezüglich der Handelskosten 
(Transportkosten) und der Erfordernis fixer Faktoren auf der Firmen- und der Pro- 
duktionsstättenebene. Markusen (1995) und Markusen (2002) verbinden darüber 
hinaus die vertikalen und horizontalen Modelle zu einer einheitlichen Theorie, die 
Markusen den knowledge-capital-Ansatz nennt. Dieser Ansatz erläutert, wann Un- 
ternehmen multinational produzieren und ob die Integration horizontaler oder verti- 
kaler Art ist. Auch wenn das Modell des firmenspezifischen Vorteils plausibel erklärt, 
wann und warum Unternehmen multinational produzieren, behandelt es streng ge- 
nommen die mikroökonomischen Ursachen und Wirkungen einer Produktionsverla- 
gerung. Die makroökonomische Analyse des Investitionsprozesses und seiner Folgen 
bleibt dabei unberücksichtigt. 


1.4.2 Empirische Beiträge 


Neben den theoretischen Untersuchungen gibt es eine Vielzahl empirischer Studien 
zu den Ursachen und Wirkungen der Direktinvestitionen, wobei hier im Wesentli- 
chen auf die Studien zu deren Wirkungen eingegangen werden soll. Grundsätzlich 
lassen sich zwei Arten von Untersuchungen unterscheiden. Zum einen die Untersu- 
chungen, die sich auf die Wirkung der Direktinvestitionen im Investorland bezie- 
hen, zum anderen diejenigen, die sich auf die Wirkung im Empfängerland beziehen. 
Erstere betrachten vor allem die Frage, ob im Investorland Direktinvestitionen ex- 
portsubstituierende Wirkungen haben. Für die Wirkung der Direktinvestitionen auf 
das Investorland stellt Lipsey fest, dass die empirischen Untersuchungen keine ge- 
nerelle Aussage darüber zulassen, ob Direktinvestitionen als Substitute für Exporte 
betrachtet werden können. Dabei ist jedoch von Bedeutung, ob die Direktinvesti- 
tionen horizontaler oder vertikaler Natur sind. Bei horizontalen Direktinvestitionen 
ist von einer substitutionalen Beziehung, bei vertikalen Direktinvestitionen von ei- 
ner komplementären Beziehung auszugehen. Dieses deshalb, da bei vertikalen Di- 
rektinvestitionen der intra-industrielle Handel, bzw. der firmeninterne Handel, eine 
zunehmend bedeutende Rolle spielt. Markusen (2000) verweist ferner darauf, dass 
die empirischen Befunde abhängig vom Aggregationslevel der verwendeten Daten 
sind. Er kommt zum Schluss, dass zwischen horizontalen Direktinvestitionen und 


Exporten ein substitutives Verhältnis besteht. Markusen and Maskus (1999) stel- 
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len darüber hinaus fest, dass ökonometrische Tests erhebliche Evidenz zugunsten 
horizontaler Strukturen liefern und zu einer deutlichen Ablehnung der Relevanz ver- 
tikaler Strukturen führen. 

Die Studien zur Wirkung der Direktinvestitionen im Empfängerland können 
zunächst unterteilt werden in mikroökonomisch orientierte und makroökonomisch 
orientierte Studien. Die mikroökonomisch orientierten Studien erforschen die sekto- 
ralen Wirkungen der Direktinvestitionen auf Löhne und Produktivität. Die Frage 
lautet hier, ob und in welchem Umfang Lohn- und Produktionsspillovers im Zusam- 
menhang mit Direktinvestitionen auf Sektorebene beobachtet werden können. Die 
makroökonomisch orientierten Studien hingegen untersuchen den Einfluss der Di- 
rektinvestitionen auf das Wachstum der Empfängerländer. Görg and Strobl (2001) 
und Lipsey (2002) geben einen umfassenden Überblick über die Ergebnisse hin- 
sichtlich der Wirkungen der Direktinvestitionen. Für das Empfängerland lässt sich 
festhalten, dass ausländische Tochtergesellschaften höhere Löhne als die rein natio- 
nal operierenden Unternehmen zahlen. Hinsichtlich möglicher Lohnspillovers ist die 
Datenlage jedoch widersprüchlich, wenngleich die oben genannten Autoren tenden- 
ziell ausreichend Evidenz für positive Lohnspillovers in Empfängerländern sehen. 
Bezüglich der Produktivität gilt, dass multinationalen Unternehmen und ihre aus- 
ländischen Töchter generell produktiver als rein national operierende Unternehmen 
sind. Produktivitätsspillovers können hingegen nicht eindeutig festgestellt werden. 
Ebenso lassen sich keine eindeutigen Hinweise auf positive Wachstumswirkungen 
der Direktinvestitionen finden. Borensztein, De Gregorio, and Lee (1998) zeigen in 
diesem Zusammenhang, dass Direktinvestitionen nur dann positive Wachstumswir- 
kungen haben, sofern das Empfängerland über ein gewisses Maß an Humankapital 
verfügt. 

Hinsichtlich der Erforschung der Ursachen für Direktinvestitionen haben empi- 
rische Arbeiten, basierend auf makroökonomischen Daten, gezeigt, dass wichtige 
makroökonomische Variablen kaum Erklärungskraft für das Auftreten der Direktin- 
vestitionen zeigen. Dieses gilt wie geschildert für den Inlandszins, aber ebenso für das 
durchschnittliche Nominallohnniveau und für Unternehmenssteuern (Lipsey (2000)) 
sowie für Handelshemmnisse (Markusen (2000)). 


Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


Kapitel 2 


Methodik und Aufbau der Arbeit 


2.1 Stilisierte Fakten 


Fasst man die empirischen Ergebnisse und die im Literaturüberlick geschilderten 
theoretischen Erkenntnisse zusammen, lassen sich eine Reihe von stilisierten Fakten 
gewinnen, die eine Modellierung der makroökonomischen Konsequenzen der Direkt- 


investitionen berücksichtigen sollte. Zu nennen sind: 


e Zwischen Portfolioinvestitionen und Direktinvestitionen bestehen substanzielle 
Unterschiede. Zum einen werden Direktinvestitionen von Portfolioinvestitionen 
dadurch abgegrenzt, dass die Direktinvestoren Kontrolle über das Investiti- 
onsobjekt haben oder erhalten. Zum anderen stehen Portfoliokapitalflüsse in 
enger Verbindung zu Zinsdifferenzen, während Direktinvestitionen nicht durch 
Zinsdifferenzen erklärt werden können. 


e Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass Direktinvestitionen unabhän- 
gig von wichtigen makroökonomischen Variablen sind. Dazu zählen Inlands- 
zins, nominale Durchschnittslöhne, Unternehmenssteuern, und Handelsbarrie- 
ren. 


e Direktinvestitionen sind im Wesentlichen horizontaler Art. Vertikale Direktin- 
vestitionen, bei denen die Produktionschritte eines Gutes auf mehrere Länder 
verteilt werden, sind von untergeordneter Bedeutung. 


e Die Ursachen der Direktinvestitionen sind auf Firmenebene zu suchen. Gängige 
industrieökonomische Theorien führen das Auftreten der Direktinvestitionen 
auf die Existenz firmenspezifischer Vorteile und eine darauf aufbauende Abwä- 
gung von Handelskosten sowie firmen- bzw. produktionstättenspezifischen Ska- 
lenerträgen zurück. Multinationale Unternehmen sind daher mit der Markt- 


form der vollständigen Konkurrenz unvereinbar. 
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2.2 Modellierung 


Die vorliegende Arbeit behandelt die Folgen horizontaler Direktinvestitionen inner- 
halb einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Dieses soll einerseits für den Fall einer 
Wirtschaft, die als Empfängerland fungiert, als auch für den Fall einer Wirtschaft, 
die als Investorland fungiert, geschehen. Grundlage der Analyse bilden im Wesent- 
lichen das Mundell-Fleming-Modell der kleinen offenen Wirtschaft und das Modell 
der kleinen offenen Wirtschaft ohne Kapitalmobilität. Bevor der Aufbau der Arbeit 
genauer beschrieben wird, sollen einige Bemerkungen zur Modellierung gemacht 
werden. Die hier verwendete Modellierung der Direktinvestitionen innerhalb der 
oben genannten Modelle der kleinen offenen Wirtschaft geht, wie bei diesen Mo- 
dellen üblich, zunächst davon aus, dass sich die betrachteten Länder vollständig 
auf die Produktion eines Gutes spezialisiert haben. Das Inland produziert das ori- 
ginär inländische Gut, das Ausland das originär ausländische Gut. Nach erfolgten 
Direktinvestitionen werden nun die Güter gleichzeitig an mehreren internationalen 
Standorten gefertigt. Das Inland produziert dann das originär inländische Gut nicht 
nur im Inland sondern ebenso im Ausland. Gleichwohl behält das Inland dabei die 
alleinige Kontrolle über die Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes, da 
es allein die Entscheidung über Direktinvestitionen und, darauf aufbauend, über die 
im Ausland gefertigten Gütermengen trifft. Anders gesagt: Das Inland produziert 
zwar das originär inländische Gut zum Teil im Ausland, das Ausland hat jedoch 
keinen Einfluss auf Investitionen im originär inländischen Sektor und die Produkti- 
on des originär inländischen Gutes. Diese Annahme spiegelt somit insbesondere den 
Aspekt der Kontrolle durch die Investoren wider. Der hier verfolgte Ansatz unter- 
scheidet sich insofern von den Modellen des Heckscher-Ohlin-Typs und den Modellen 
spezifischer Faktoren, in denen beide Länder beide Güter in eigener Regie herstel- 
len können. Der Ansatz folgt hingegen eher den Modellen mit firmenspezifischen 
Faktoren, die monopolistische Angebotsstrukturen postulieren. 


Anders als in den Modellen mit firmenspezifischen Faktoren wird von den Ursa- 
chen der Direktinvestitionen abstrahiert. Stattdessen konzentriert sich die Analyse 
auf die makroökonomischen Folgen. Direktinvestitionen werden hierfür in Form exo- 
gener Schocks formuliert, die eine kleine offene Volkswirtschaft treffen. Innerhalb 
einer komparativ-statischen Analyse wird dann das Gleichgewicht vor Schock und 


das Gleichgewicht nach Schock verglichen. 


Für die Modellierung der Direktinvestitionen in Form eines exogenen Schocks 
können folgende Gründe geltend gemacht werden: 
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e Die Modellierung der Direktinvestitionen in Form eines exogenen Schocks 


ermöglicht es, gezielt die Wirkung dieser Direktinvestitionen zu betrachten. 
Bei einer endogenen Modellierung der Direktinvestitionen sind hingegen even- 
tuelle, parallel ablaufende Effekte des die Direktinvestitionen auslösenden In- 
itialschocks zu separieren. 


Die Modellierung der Direktinvestitionen als exogener Schock ist dann bedenk- 
lich, wenn zwischen den Ursachen der Direktinvestitionen und den Direktin- 
vestitionen selbst bedeutende, signifikante Wechselwirkungen bestehen. Wie 
die zuvor zitierten empirischen Untersuchungen jedoch gezeigt haben, weisen 
makroökonomisch relevante Größen wie Inlandszins, Lohnniveau, Produkti- 
vität, Unternehmensteuern und Handelshemmnisse ungesicherte, bestenfalls 
schwache Beziehungen zum Auftreten der Direktinvestitionen auf. Vielmehr 
sind die Ursachen der Direktinvestitionen auf der Mikroebene zu suchen. An- 
ders gesagt, sie sind sektor- oder firmenspezifischer Natur.! Sofern aber keinem 
Einflussfaktor eine herausgehobene Stellung zukommt, ist auch im Weiteren 
keine bedeutende Wechselwirkung von Ursachen und Direktinvestitionen zu er- 
warten. Eine Modellierung der Direktinvestitionen als exogener Kapitalzufluss 
erscheint somit nicht problematisch zu sein. 


Insbesondere die verwendete Modellierung der Direktinvestitionen als exo- 
gener Kapitalfluss grenzt die Direktinvestitionen klar von den endogenen, 
zinsabhängigen Portfolioinvestitionen ab. 


2.3 Gang der Untersuchung 


Der in der vorliegenden Arbeit verfolgte Ansatz verläuft zweistufig. Die erste Stu- 


fe bildet dabei die Betrachtung der Investitionsphase der Direktinvestitionen, die 


zweite Stufe die Betrachtung der Produktionsphase. 


Die Investitionsphase In der Investitionsphase werden die Primäreffekte der Di- 


rektinvestitionen, das heißt die Wirkungen eventuell auftretender exogener Kapital- 


flüsse und eventueller Anstiege der Nachfrage nach Kapitalgütern betrachtet. Dabei 


werden unterschiedliche Finanzierungsarten der Direktinvestitionen berücksichtigt. 


1Fiir eine ausführliche Darstellung firmenspezifischer Ursachen der Direktinvestitionen siehe 
Zelgert (1993), S. 121. 
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Bei der ersten Finanzierungsart stellen die Direktinvestoren das fiir die Direktinves- 
titionen notwendige Kapital bereit, in dem sie Kredite im Investorland aufnehmen. 
Aus Sicht des Empfängerlandes sind die Direktinvestitionen somit mit einem exo- 
genen Kapitalzufluss verbunden. Bei der zweiten Finanzierungsart beschaffen die 
Direktinvestoren das für die Direktinvestitionen notwendige Kapital auf dem Kapi- 
talmarkt des Empfängerlandes. Aus Sicht des Empfängerlandes werden die Direkt- 
investitionen insofern nicht von einem exogenen Kapitalzufluss begleitet (vgl. u.a. 
Kindleberger (1987) und Maennig and Wilfling (1998)). 


Einen zentralen Ansatzpunkt der makroökonomischen Analyse bildet die Zah- 
lungsbilanz. Wenngleich die Analyse der Direktinvestitionen und der sie begleiten- 
den Kapitalflüsse innerhalb der Zahlungsbilanz, wie Lipsey (2000) und Lipsey (2002) 
betont, kaum Erkenntnisse hinsichtlich der Ursachen der Direktinvestitionen bringt, 
stellt sie einen sehr wichtigen Ausgangspunkt für die Untersuchung der Konsequen- 
zen dar. Dies soll kurz illustriert werden. Allgemein gilt für die Zahlungsbilanz: 


B = H(Y,eP*/P)+ F +F. 


B bezeichnet dabei die Zahlungsbilanz, H die Handelsbilanz, die abhängig vom 
Einkommen Y und vom realen Wechselkurs eP*/P ist. F bezeichnet den endoge- 
nen Kapitalzufluss und F den exogenen Kapitalzufluss. Die Zahlungsbilanz B ist 
bei flexiblen Wechselkursen jederzeit, bei festen Wechselkursen abhängig von der 
Kapitalmobilität sofort bis langfristig ausgeglichen. Ein Änderung des exogenen 
Kapitalzuflusses dF infolge der Direktinvestitionen wird also entweder durch eine 
Veränderung des Nettoexports dH, der endogenen, zinsabhängigen Kapitalfliisse dF 
oder eine Kombination beider Änderungen kompensiert. In Differenzenschreibweise 
gilt also für die Zahlungsbilanz: 


0=dH(Y,eP*/P) + dF +dF. 


Änderungen des Nettoexports liegen jedoch Änderungen des Einkommens dY und / 
oder Änderungen des realen Wechselkurses d(eP*/P) zugrunde. Eine Veränderung 
der endogenen Kapitalflüsse wirft zudem die interessante Frage auf, wie es um die 
Änderung des Nettokapitalzuflusses dF + dF bestellt ist. 


Die Betrachtung beginnt mit einer allgemeinen Darstellung des Mundell-Fle- 
ming-Modells der kleinen offenen Wirtschaft und des Modells der kleinen offenen 
Wirtschaft ohne Kapitalmobilität. Hierbei wird hinsichtlich des vorherrschenden 


Wechselkursregimes differenziert. Auf Grundlage dieser Modelle werden daraufhin 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


2.3 Gang der Untersuchung 43 


die Wirkungen der Direktinvestitionen auf zentrale makrodkonomische Variablen 
wie Einkommen, Wechselkurs, Geldmenge, Inlandszins, Nettoexport und Nettoka- 
pitalzufluss analysiert. 

Dabei werden zunächst die Mergers and Acquisitions untersucht, da bei dieser 
Spielart der Direktinvestitionen nicht zusätzliche Nachfrageschocks auf den Güter- 
märkten betrachtet werden müssen. Ebenso kann hier die Untersuchung der Di- 
rektinvestitionen mit Kreditaufnahme im Empfängerland entfallen, da hier weder 
exogene Kapitalflüsse noch autonome Nachfrageschocks auftreten und somit in der 
Investitionsphase keine Änderung des Gleichgewichts zu erwarten ist. 

Sodann werden Greenfield Investments analysiert. Hierbei sind neben eventuellen 
exogenen Kapitalflüssen auch Veränderungen der Nachfrage nach Kapitalgütern zu 
berücksichtigen. Dabei wird zwischen Greenfield Investments mit Kreditaufnahme 
im Investorland und Direktinvestitionen mit Kreditaufnahme im Empfängerland un- 
terschieden. Zudem wird der Frage nachgegangen, welche Unterschiede hinsichtlich 
der makroökonomischen Wirkung zwischen Direktinvestitions- und gewöhnlichen 
Investitionsschocks bestehen. 


Die Produktionsphase Aufbauend auf den Ergebnissen der Investitionsphase 
bezieht sich die Analyse der zweiten Stufe, der Produktionsphase, auf die Sekundär- 
effekte, das heißt die Konsequenzen der Produktionsaufnahme der neu errichteten, 
erworbenen oder erweiterten ausländischen Tochtergesellschaften. Dabei steht die 
empirisch relevantere, horizontale multinationale Produktion im Mittelpunkt der 
Betrachtung. Um die Wirkung horizontaler multinationaler Aktivitäten zu model- 
lieren, werden 2-Sektoren-Mundell-Fleming-Modelle der kleinen offenen Wirtschaft 
betrachtet. 

Die Analyse beschränkt sich zudem auf Greenfield Investments, bei denen der Ka- 
pitalstock der Tochterfirmen im Empfängerland vergrößert wird.” Die Betrachtung 
beginnt mit Modellen, in denen feste Güterpreise und Arbeitslosigkeit angenommen 
werden. Sie beschreiben insofern die kurzfristigen Wirkungen. Tritt das Inland als 
Empfänger der Direktinvestitionen auf, werden die Effekte einer Ausweitung der In- 
landsproduktion des originär ausländischen Gutes betrachtet. Tritt das Inland als 
Direktinvestor auf, werden die Effekte einer Ausweitung der Auslandsproduktion 
des originär inländischen Gutes untersucht. Vor allem sektorale Wirkungen sowie 
-~ 2Mergers and Aquisitions können dagegen als Reallokation bestehenden Kapitals betrachtet 
werden. Wie die Beiträge von Razin and Sadka (2001) und Razin and Sadka (2003) zeigen, spie- 


len hier unter Umständen Informationsasymmetrien eine wichtige Rolle, die innerhalb des hier 


verwendeten Ansatzes nicht berücksichtigt werden können. 
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Abbildung 2.1. Die sequenzielle Struktur des Modells bei flexiblen Preisen 
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Einkommens-, Außenhandels- und Wohlfahrtswirkungen stehen im Mittelpunkt der 
Analyse. 

Abschließend wird ein Modell einer Wirtschaft präsentiert, dem die Annahme fle- 
xibler Preise und Vollbeschäftigung zugrunde liegt. Es beschreibt somit die mit- 
telfristigen Wirkungen einer Ausweitung der Inlandsproduktion des originär auslän- 
dischen Gutes im Empfängerland und die Wirkung der Ausweitung der Auslandspro- 
duktion des originär inländischen Gutes im Investorland. Es wird dabei angenom- 
men, dass die Tochtergesellschaften ihre Arbeitsnachfrage auf dem Arbeitsmarkt 
voll befriedigen können. Vereinfachend wird hierfür unterstellt, dass sie dieses durch 
die Zahlung eines marginal höheren Lohnes erreichen. Das Modell stützt sich da- 
bei auf die empirischen Befunde, dass multinationale Unternehmen in ausländischen 
Tochtergesellschaften tendenziell höhere Löhne zahlen als die lokalen Wettbewer- 
ber im Empfängerland. 3 Es zeigt sich, dass insbesondere bei flexiblen Preisen die 
Wohlfahrtswirkungen multinationale Produktion, anders als bei festen Preisen, einer 
genaueren Betrachtung bedürfen. Abbildung 2.1 erläutert die sequenzielle Struktur 
dieses Modells grafisch. 


3Eine theoretische Erklärung für dieses Phänomen liefern beispielsweise Glass and Saggi (2002). 
Multinationale Unternehmen zahlen hiernach höhere Löhne, um einen Wechsel der Arbeitnehmer zu 
Unternehmen des Empfängerlandes und damit die Gefahr eines Technologietransfers zu vermeiden. 
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Kapitel 3 


Grundmodelle 


3.1 Einleitung 


In diesem Abschnitt sollen die im Weiteren zur Analyse der Direktinvestitionen 
verwendeten Grundmodelle, das Mundell-Fleming-Modell der kleinen offenen Wirt- 
schaft und das Modell der kleinen offenen Wirtschaft ohne Kapitalmobilität, vorge- 
stellt werden. Dabei wird zwischen flexiblen und festen Wechselkursen differenziert. 
Darüber hinaus wird ein autonomer Anstieg der Investitionen untersucht. Dieses 
illustriert einerseits die Mechanik der Modelle, andererseits dient es in der darauf 
folgenden Untersuchung zur Wirkung der Direktinvestitionen als Referenzschock. 


3.2 Flexible Wechselkurse 


3.2.1 Perfekte Kapitalmobilität 
3.2.1.1 Das Modell 


Das im Folgenden dargestellte Modell geht auf Mundell (1968) und Fleming (1962) 
zurück. Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und 
perfekter Kapitalmobilität. Für die kleine offene Wirtschaft ist der (nominale) Aus- 
landszins i* exogen gegeben. Perfekte Kapitalmobilität bewirkt, dass der (nominale) 
Inlandszins i stets dem Auslandszins entspricht, das heißt, es gilt 2 = 2”. 

Dem Markt für inländische Güter liegen die folgenden Verhaltensfunktionen zu- 


grunde: 
C=C+cY (3.1) 
I =I = const (3.2) 
X=X+ ee (3.3) 
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Q=Q+aY (3.4) 


Gleichung (3.1) ist die Konsumfunktion. Der Konsum der Inländer C, das heißt die 
Nachfrage der Inländer nach in- und ausländischen Konsumgütern, setzt sich aus 
dem autonomen Konsum C > 0 und der einkommensabhängigen Konsumgüternach- 
frage cY zusammen. Dabei stellt Y das Einkommen der Inländer dar. c = dC'/dY 
bezeichnet die marginale Konsumquote mit 0 < c < 1. Gleichung (3.2) ist die 
Investitionsfunktion. Sie beschreibt die Investitionen der Inländer. Die Investitionen 
der Inländer richten sich auf inländische und ausländische Güter. Da der Inlandszins 
durch 7 = ı* exogen gegeben ist, folgt, dass die Investitionen konstant sind. 


Gleichung (3.3) ist die Exportfunktion. Die Nachfrage der Ausländer nach inlän- 
dischen Gütern X setzt sich aus der autonomen Exportnachfrage X > 0 und der 
mit dem realen Wechselkurs steigenden Exportnachfrage heP*/P zusammen. Dabei 
bezeichnet P den Preis der inländischen Güter, ausgedrückt in Inlandswährung. P* 
bezeichnet den Preis der ausländischen Güter, ausgedrückt in Auslandswährung. e 
bezeichnet den nominalen Wechselkurs. Das ist der Preis der Aulandswährung, aus- 
gedrückt in Inlandswährung. Dann ist eP* der Preis der ausländischen Güter, aus- 
gedrückt in Inlandswährung, und eP*/P der Preis der ausländischen Güter, ausge- 
drückt in inländischen Gütern. eP*/P wird auch realer Wechselkurs genannt. h > 0 
symbolisiert die Wechselkursempfindlichkeit der Exportnachfrage. Gleichung (3.4) 
ist die Importfunktion. Sie besagt, dass die Nachfrage der Inländer nach auslän- 
dischen Gütern Q zum einen aus der autonomen Importnachfrage Q > 0 und zum 
anderen aus der einkommensabhängigen Importnachfrage gY besteht. Für die mar- 
ginale Importquote q = dQ/dY gilt dabei 0 < q < c. 

Unter Verwendung der oben erläuterten Verhaltensfunktionen ist es nun möglich, 
die Giitermarktgleichung der kleinen offenen Wirtschaft aufzustellen. Die inlandische 
Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inländischen Gütern bestimmt. Die 
Nachfrage nach inländischen Gütern Z beträgt Z = C+ I + X — Q. Die inländische 
Produktion beträgt dann Y = C + I + X — Q. Durch Einsetzen der Verhaltensfunk- 
tionen ergibt sich 


Y=C+c¥ +14+X+heP*/P—Q-—dyY. 


Nachdem die Giitermarktgleichung abgeleitet wurde, wird nun der Geldmarkt 
betrachtet. Wiederum beginnt die Darstellung mit den Verhaltensfunktionen: 


L=kPY (3.5) 
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M = const (3.6) 


Gleichung (3.5) ist die Geldnachfragefunktion. Die nominale Geldnachfrage L ist 
proportional zum nominalen Einkommen der Inländer PY, wobei k ein Parameter 
mit k > 0 ist. Gleichung (3.6) steht für das Geldangebot. Die Zentralbank hält das 
nominale Geldangebot M konstant. Der Geldmarkt befindet sich im Gleichgewicht, 
wenn Geldangebot und Geldnachfrage übereinstimmen, wenn also gilt M = L. Setzt 
man die Verhaltensfunktionen ein, so erhält man die Geldmarktgleichung: 


M=kPY. 


Das Modell wird durch eine Beschreibung des Devisenmarktes komplettiert. 
Devisen werden benötigt, wenn grenzüberschreitender Güter- oder Kapitalverkehr 
stattfinden soll. Der Güterverkehr beinhaltet dabei die Ex- und Importe, der Ka- 
pitalverkehr beinhaltet Kapitalzuflüsse oder Kapitalabflüsse. Der Nettoexport H 
bezeichnet die Differenz von Exporten und Importen H = X — Q. Gemäß den 
Gleichungen (3.3) und (3.4) folgt daher H = X + heP*/P — Q — qY. Der Netto- 
kapitalzufluss V umfasst die exogenen Kapitalzuflüsse F und die zinsinduzierten, 
endogenen Kapitalzufliisse F. Aggregiert ergeben Nettoexport und Nettokapitalzu- 
fluss die Zahlungsbilanz der Wirtschaft B = H + V. Der Wechselkurs reagiert in 
einem System flexibler Wechselkurse so, dass Devisenangebot und Devisennachfra- 
ge jederzeit übereinstimmen. Dieses impliziert, dass bei flexiblem Wechselkurs stets 
gelten muss B = H + V = 0. Die Zahlungsbilanz der kleinen offenen Wirtschaft 
wird unter Verwendung der Verhaltensfunktionen somit durch 


X +heP*/P—-Q-qY+F+F=0 


beschrieben. 

Schließlich sei angenommen, dass sowohl das ausländische als auch das inlän- 
dische Preisniveau kurzfristig fest sind. Ohne Beschränkung der allgemeinen Gültig- 
keit kann dann P = P* = 1 gesetzt werden. Damit wird das Modell durch folgende 
Gleichungen repräsentiert: 


Y=C+cY¥+1+X+he—-Q-qY (3.7) 
M = kY (3.8) 
X +he-Q-qY+F+F=0 (3.9) 
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NX 


Y 
Abbildung 3.1. Das Y-e-Diagramm 


Gleichung (3.7) beschreibt den Gütermarkt, Gleichung (3.8) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (3.9) beschreibt die Zahlungsbilanz der kleinen offenen Wirt- 
schaft. 

Abbildung 3.1 illustriert wesentliche Komponenten des Modells in der Y-e-Ebene. 
Dabei bildet die /$-Kurve Gleichung (3.7) ab. Die /5-Kurve ist somit der Ort aller 
Kombinationen von e und Y, für die der Gütermarkt im Gleichgewicht ist. Die 
LM-Kurve zeigt Gleichung (3.8). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht 
unabhängig vom nominalen Wechselkurs ist. Die NX-Kurve repräsentiert den Ort 
aller Kombinationen von e und Y, für die der Nettoexport NX = X+he-Q-gqY =0 
beträgt. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei einem 
Nettoexport von 0. 


3.2.1.2 Investitionsschocks 


Es soll nun kurz die Wirkung eines Investitionsschocks analysiert werden, der später 
für die Analyse der Wirkung der Direktinvestitionen als Referenzschock dienen soll. 
Dabei wird zwischen einem Investitionsschock, bei dem die Kapitalgüter auf dem 
inländischen Gütermarkt, und einem Investitionsschock, bei dem die Kapitalgüter 
auf dem ausländischen Gütermarkt nachgefragt werden, unterschieden. 


Kapitalgüterkauf im Inland Die kleine offene Wirtschaft befinde sich im ge- 
samtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Insbesondere die Handelsbilanz sei ausgegli- 
chen!. In dieser Situation steigen nun die Investitionen J. Die endogenen Variablen 


1Der hier und im Folgenden verwendete Begriff des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts be- 
zeichnet das simultane Gleichgewicht auf dem Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt. Die 
Annahme einer zu Beginn ausgeglichenen Handelsbilanz ist für die Untersuchung keinesfalls zwin- 
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des Gleichungssystems (3.7) bis (3.9) lauten Y, e und F. Das totale Differential wird 
durch 


dY =cdY + dI +hde — qdY (3.10) 
0 = kdY (3.11) 
hde — qdY + dF = 0 (3.12) 


wiedergegeben. Aus (3.11) resultiert sofort 
dY =0. 


Offenbar hat der Investitionsanstieg keinen Einfluss auf das Einkommen. Daraus 


folgt in Verbindung mit (3.10) 
1 


de = -zdl ; 
Der Wechselkurs sinkt infolge des Investitionsschocks. Die Inlandswährung wertet 
somit auf. Als Konsequenz geht der Export zurück dX = hde = -dI. Da das 
Einkommen und damit der Import unverändert bleibt, folgt, dass der Nettoexport 
H zurückgeht. Formal: dH = dX — dQ = -dI. Somit ergibt sich aus (3.12) für den 
endogenen Kapitalzufiuss 


dF = dl. 


Der exogene Kapitalzufluss ist konstant dF = 0, was eine Veränderung des Netto- 
kapitalzuflusses von dV = dĪ impliziert. 

Wie sieht der Anpassungsprozess aus? Der Investitionsschock steigert zunächst 
die Nachfrage nach inländischen Gütern. Daher steigt die Produktion und damit 
das Einkommen. Auf dem Geldmarkt erhöht sich die Geldnachfrage, wodurch der 
Inlandszins kurzfristig über das Niveau des Auslandszinses gehoben wird. Auslän- 
disches Portfoliokapital fließt vermehrt ins Inland und senkt den Wechselkurs. Ex- 
port und Nettoexport nehmen ab, und Produktion und Einkommen kehren auf ihre 
Ausgangsniveaus zurück. Tabelle 3.1 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zu- 
sammen. 

Abbildung 3.2 illustriert den Investitionsschock. Vor Schock befindet sich die kleine 
offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Han- 
delsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Kapitalgüternachfrage 
auf dem inländischen Giitermarkt verschiebt die Z So-Kurve nach rechts (761). Aller- 


gend, erleichtert allerdings die Darstellung. Dies gilt insbesondere bei der späteren Verwendung 


der Ergebnisse der Investitionsphase innerhalb der Analyse der Produktionsphase. 
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Abbildung 3.2. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Inland 


dings wird die NX-Kurve nicht durch den Schock verschoben. Das neue gesamtwirt- 
schaftliche Gleichgewicht wird durch den Punkt 2 wiedergegeben, der nun unterhalb 
der NX-Kurve liegt. Der Nettoexport ist somit negativ, der Nettokapitalzufluss po- 
sitiv. 


Kapitalgüterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ebenfalls ausgeglichen. In dieser Situati- 
on steigen die autonomen Investitionen. Allerdings werden die zusätzlich gewünsch- 
ten Kapitalgüter im Gegensatz zum vorherigen Fall im Ausland nachgefragt, so dass 
dI = dQ gilt. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.7) bis (3.9) sind 
Y, e und F. Damit ergibt sich folgendes totales Differential: 


dY =cdY + dI + hde —dI — qdY (3.13) 
0 = kdY (3.14) 
hde — dI — qdY + dF =0 (3.15) 


Aus (3.14) folgt unmittelbar 
dr = (), 
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Das Einkommen wird durch den Investitionsschock nicht verändert. Damit bleibt 
auch der Wechselkurs auf seinem bisherigen Niveau. Mit Hilfe der Gleichung (3.13) 
und dY = 0 ermittelt man sofort 

de = 0. 


Somit verändert sich der Nettoexport um dH = -dI. Folgerichtig muss die Än- 
derung des Nettokapitalzuflusses dV = dI betragen. Die Änderung des exogenen 
Kapitalzuflusses beträgt 0, für die Änderung des endogenen Kapitalzuflusses gilt 
somit 


dF = dl, 


was durch (3.15) bestatigt wird. 

Nun soll die Anpassung kurz erläutert werden. Durch die zusätzliche Einfuhr aus- 
ländischer Kapitalgüter entsteht auf dem Devisenmarkt eine größere Nachfrage nach 
ausländischen Devisen. Es kommt zunächst zu einer Abwertung der Inlandswährung. 
Dadurch werden inländische Güter attraktiver für Ausländer. Die Exportnachfra- 
ge steigt und kurbelt so die Produktion an. Das Einkommen und daher auch die 
Geldnachfrage steigt. Der nun kurzzeitig über dem Auslandszins liegende Inlands- 
zins lockt vermehrt ausländisches Portfoliokapital ins Inland und sorgt so für eine 
Aufwertung der Inlandswährung, bis der ursprüngliche Wechselkurs wieder erreicht 
wird. Exportnachfrage, Produktion und Einkommen kehren auf ihre Ausgangsnive- 
aus zurück. Tabelle 3.1 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen. 
Abbildung 3.3 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die 
kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und 
die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den gemeinsamen auto- 
nomen Anstieg der Investitionen und der autonomen Importe kommt es zu keiner 
Veränderung der Nachfrage auf dem inländischen Gütermarkt. Die [S-Kurve ver- 
schiebt sich daher nicht. Durch den zusätzlichen autonomen Import wird jedoch die 
N Xo-Kurve aufwärts nach N X, verschoben. Das gesamtwirtschaftliche Gleichge- 
wicht befindet sich weiterhin in Punkt 1 und damit unterhalb der neuen N X-Kurve. 
Der Nettoexport ist daher negativ, der Nettokapitalzufluss mithin positiv. 


3.2.2 Keine Kapitalmobilität 
3.2.2.1 Das Modell 


Betrachtet werden soll nun ein Modell mit flexiblem Wechselkurs und ohne Kapi- 
talmobilität. Die Immobilität des Kapitals bewirkt, dass eventuelle Differenzen von 
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Y 


Abbildung 3.3. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Ausland 


Inlandszins i und Auslandszins i* nicht automatisch durch Kapitalströme ausgegli- 
chen werden. Der Inlandszins ist stattdessen endogen, der Auslandszins ist für die 
kleine offene Wirtschaft weiterhin exogen gegeben. 


Die Betrachtung beginnt wiederum mit den Verhaltensfunktionen der Güter- 


marktgleichung: 
C=C+cY (3.16) 
I=I-br (3.17) 
X = X + heP*/P (3.18) 
Q=Q+aY (3.19) 


Gleichung (3.16) ist die Konsumfunktion, Gleichung (3.17) ist die Investitionsfunk- 
tion, Gleichung (3.18) ist die Exportfunktion und Gleichung (3.19) ist die Import- 
funktion. Die Gleichungen (3.16), (3.18) und (3.19) korrespondieren prinzipiell mit 
den Verhaltensfunktionen des vorherigen Abschnitts. Die Investitionen der Inlander 
richten sich auf in- und ausländische Güter. J bezeichnet die autonomen Investitio- 
nen der Inländer. Die Investitionen sinken mit steigendem Realzins r, wobei r = 1—7 
die Differenz des Nominalzinses 7 und der Inflationsrate r ist. b > 0 bezeichnet die 
Zinsempfindlichkeit der Investitionen. 


Die inländische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inländischen Gü- 
tern Z bestimmt, das heißt, es gilt Y = Z mit Z = C + I + X — Q. Einsetzen der 
Verhaltensfunktionen ergibt die Giitermarktgleichung: 


Y=C+cY+I—-br+X +heP*/P—Q-—dyY. 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


54 3  Grundmodelle 


Die Verhaltensfunktionen der Geldmarktgleichung sind 
L = P(kY - ji) (3.20) 


M = const (3.21) 


Gleichung (3.20) ist die Geldnachfragefunktion der Inländer. Die nominale Geld- 
nachfrage L ist proportional zum inländischen Preisniveau P. Sie steigt ferner bei 
einem steigenden (realen) Einkommen Y und sinkt bei einem steigenden Nominal- 
zins i. k > 0 ist die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage, 7 > 0 ist die 
Zinsempfindlichkeit der Geldnachfrage. Gleichung (3.21) ist die Geldangebotsfunkti- 
on. Die Zentralbank kontrolliert das nominale Geldangebot M und hält es konstant. 
Der Geldmarkt ist im Gleichgewicht, wenn M = L gilt. Unter Verwendung der Ver- 
haltensfunktionen kann die Geldmarktgleichung dann wie folgt formuliert werden: 


M = P(kY - ji) 


Die Zahlungsbilanz setzt sich aus dem Nettoexport und dem Nettokapitalzu- 
fluss zusammen. Der Nettoexport H ist die Differenz von Exporten und Importen 
H = X —Q. Setzt man aus den Gleichungen (3.18) und (3.19) ein, ergibt sich 
H = X + heP*/P — Q — qY . Der Nettokapitalzufluss besteht mangels Kapitalmobi- 
lität lediglich aus dem exogenen Kapitalzufluss V = F. Nettoexport und Nettokapi- 
talzufluss bringen per Saldo einen Devisenzufluss von Null. Für die Zahlungsbilanz 
B = H +V gilt somit: 


X +heP*/P-Q-qY+F=0 


Unter der Annahme, dass das inländische und ausländische Preisniveau konstant 
ist, kann ohne Einschränkung der Allgemeinheit P = P* = 1 gesetzt werden. Ferner 
gilt m = 0, so dass Real- und Nominalzins übereinstimmen, r = i. Damit wird das 
Modell durch folgende Gleichungen begründet: 


Y=C+cY+I-bi+X+he-Q-eaY (3.22) 
M =kY -ji (3.23) 
X+he-Q-aY+F=0 (3.24) 
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NX 


Y 
Abbildung 3.4. Das Y-e-Diagramm 


Gleichung (3.22) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (3.23) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (3.24) beschreibt die Zahlungsbilanz. 

Abbildung 3.4 illustriert wesentliche Komponenten des Modells in der Y-e-Ebene. 
Dabei bildet die 1S-Kurve Gleichung (3.22) ab. Die JS-Kurve ist der Ort aller Kom- 
binationen von e und Y, für die der Giitermarkt im Gleichgewicht ist. Die LM-Kurve 
repräsentiert Gleichung (3.23). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht un- 
abhängig vom nominalen Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kom- 
binationen von e und Y, für die der Nettoexport NX = X +he-Q-—qY = 0 
beträgt. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei einem 
Nettoexport von 0. 


3.2.2.2 Investitionsschocks 


Kapitalgüterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. In dieser Situation 
steigen nun die autonomen Investitionen J. Die endogenen Variablen des Gleichungs- 
systems (3.22) bis (3.24) sind Y, e und i. Das totale Differential berechnet man als 


dY =cdY +dI — bdi + hde — qdY (3.25) 
0 = kdY — jdi (3.26) 
hde — qdY = 0 (3.27) 


Unter Verwendung der Gleichungen (3.26) und (3.27) erhalt man in Gleichung (3.25) 


j _ 
dY = ———————d 
jA1- c) + bk 
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Ein Anstieg der autonomen Investitionen erhöht somit das Einkommen. Setzt man 
dieses in Gleichung (3.26) ein, folgt für den Inlandszins 


k a 


di= FC ay ae 


Das heißt, der Inlandszins steigt ebenso mit den autonomen Investitionen. Schließlich 
ergibt sich für die Änderung des Wechselkurses aus (3.27): 


qj 7 
de = Tieren 
Steigen die autonomen Investitionen, so wertet die Inlandswährung ab. Der Netto- 
export bleibt infolge des flexiblen Wechselkurses unverändert, dH = 0. 

Welche Anpassungsmechanismen werden durch den Schock ausgelöst? Zunächst 
erhöht der Anstieg der autonomen Investitionen die Produktion und das Einkom- 
men. Dadurch steigen die Importe. Auf dem Devisenmarkt kommt es zu einer 
Übernachfrage nach Devisen. Die Inlandswährung wertet daraufhin ab, und die 
Exporte steigen, so dass der Nettoexport und damit der Devisenmarkt im Gleich- 
gewicht bleiben. Auf dem Geldmarkt bewirkt der Einkommensanstieg eine höhere 
Geldnachfrage. Als Konsequenz steigt der Inlandszins. Dieses hat einen Rückgang 
der endogenen Investitionen zur Folge. Allerdings kann dieser nicht den Anstieg der 
autonomen Investitionen kompensieren. Die Änderung der Investitionen beträgt ins- 
gesamt dI = dI — [bk/(bk + (1 —c))|dI = [j(1 —c)/(bk + j(1 — c))]dI. Nettoexport 
und Nettokapitalzufluss bleiben unverändert, dH = dV = 0. Tabelle 3.2 am Ende 
des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen. 

Abbildung 3.5 zeigt den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befin- 
det sich die Wirtschaft in Punkt 1. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die 
Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der autonomen Investi- 
tionen verschiebt die /So-Kurve nach rechts (7S1). Gleichzeitig sorgt der Anstieg des 
Inlandszinses für eine Rechtsverschiebung der LMo-Kurve auf LM,. Die NX-Kurve 
verschiebt sich nicht. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht ist in Punkt 2 
gegeben. Es wird durch ein höheres Einkommen, einen höheren Wechselkurs und ein 
Handelsbilanzgleichgewicht charakterisiert. 


Kapitalgüterkaufim Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun steigen die au- 


tonomen Investitionen /, wobei die Kapitalgüter im Ausland nachgefragt werden. 
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Abbildung 3.5. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Inland 


daher gilt d/ = dQ. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.22) bis (3.24) 
sind Y, e und 7. Das totale Differential lautet daher: 


Y =cdY +dI — bdi + hde — dI — qdY (3.28) 
0 = kdY - jdi (3.29) 
hde — dI — qdY =0 (3.30) 


Unter Verwendung von (3.29) und (3.30) ermittelt man aus (3.28) 


j = 
dY = — —— dl. 
r j(l—c)+ Ta 
Steigen die autonomen Investitionen, dann steigt auch das Einkommen. Damit folgt 


aus (3.29) 
k z 
di = — dl. 
°F Ze) Fok 
Somit reagiert auch der Inlandszins mit einem Anstieg auf den positiven Investiti- 
onsschock. Auf dem Devisenmarkt stellt sich der Wechselkurs so ein, dass der Markt 


geräumt wird. Aus (3.30) folgt 


_j(l-c+q)+bk |; 
de = a 


Der Wechselkurs reagiert auf den Anstieg der autonomen Investitionen mit einer 
Zunahme. Die Inlandswährung wertet also ab. Der Nettoexport der Wirtschaft wird 


durch den Schock nicht tangiert, dH = 0. 
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Abbildung 3.6. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Ausland 


Wie schaut die Kausalkette aus? Der Anstieg der autonomen Investitionen geht 
einher mit einem gleich hohen Anstieg der autonomen Importe. Auf dem Devisen- 
markt entsteht daher eine Übernachfrage nach Devisen. Die Inlandswährung wertet 
deshalb ab, und die Exporte steigen. Aus diesem Grund steigen Produktion und 
Einkommen der Wirtschaft. Dies erhöht die Geldnachfrage auf dem Geldmarkt, so 
dass der Inlandszins ebenfalls ansteigt. Tabelle 3.2 am Ende des Kapitels fasst die 
Ergebnisse zusammen. Abbildung 3.6 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Zunächst 
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und 
damit auch die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Da die Zunahme der 
autonomen Investitionen ausländische Güter betrifft, kommt es zu keiner Verschie- 
bung der JS-Kurve. Die Zunahme der autonomen Importe verschiebt allerdings die 
N Xo-Kurve aufwärts nach NX,. Durch den endogenen Anstieg des Wechselkurses 
steigen die Exporte, das Einkommen und schließlich Geldnachfrage und Inlands- 
zins. Letzteres verschiebt die LMo-Kurve nach links (LM ). Das neue Gleichgewicht 
liegt in Punkt 2. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt und damit auch die 
Handelsbilanz sind wieder ausgeglichen. 


3.3 Feste Wechselkurse 


3.3.1 Perfekte Kapitalmobilität 
3.3.1.1 Das Modell 


Wie sieht das Mundell-Fleming-Modell für eine kleine offene Wirtschaft mit festem 
Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität aus? Perfekte Kapitalmobilität bewirkt, 


dass Inlandszins i und Auslandszins ö* einander entsprechen, 7 = 2*, wobei der Aus- 
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landszins für die kleine offenen Wirtschaft exogen gegeben ist. Die Verhaltensfunk- 
tionen des Gütermarkts lauten: 


C=C+cY (3.31) 
I =I = const (3.32) 
X = X =const (3.33) 
Q=Q+aY (3.34) 


Gleichung (3.31) ist die Konsumfunktion. Der Konsum der Inländer C erstreckt sich 
auf in- und ausländische Güter. C ist der autonome Konsum. Mit steigendem (rea- 
len) Einkommen Y steigt auch der Konsum. c = dC'/dY bezeichnet die marginale 
Konsumquote mit 0 < c < 1. Gleichung (3.32) ist die Investitionsfunktion. Die Inve- 
stitionen der Inländer / beinhalten sowohl in- als auch ausländische Güter. Da der 
Inlandszins į konstant ist, sind auch die Investitionen der Inländer konstant, I > 0. 

Gleichung (3.33) ist die Exportfunktion. Die Nachfrage der Ausländer nach in- 
ländischen Gütern X steigt mit dem realen Wechselkurs eP*/P. Unter der Annah- 
me (kurzfristig) konstanter Preise P und P* folgt bei Berücksichtigung des festen 
Wechselkurses, dass der reale Wechselkurs und damit die wechselkursabhängige Ex- 
portnachfrage konstant sind, X > 0. Gleichung (3.34) ist die Importfunktion. Die 
Importe der Inländer Q bestehen zum einen aus den autonomen Importen Q > 0, 
und zum anderen aus den einkommensabhängigen Importen qY. Für die marginale 
Importquote q = dQ/dY gilt dabei 0 < q < c. 

Die inländische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inländischen Gü- 
tern Z = C + I + X — Q determiniert, das heißt Y = Z. Die Gütermarktgleichung 
lautet damit: 

Y=C+cY¥+I+X-Q-aY 


Die (nominale) Geldnachfrage L wird durch die Funktion 


L=kPY 


beschrieben. Sie ist somit proportional zum nominalen Einkommen PY, wobei k > 0 
die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage symbolisiert. In einem System 
fester Wechselkurse besteht die Aufgabe der Zentralbank darin, durch Interventio- 
nen auf dem Devisenmarkt den Wechselkurs konstant zu halten. Dieses erfordert, 


dass ein eventuelles Überschussangebot an Devisen mit Inlandswährung aufgekauft 
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werden muss. Andererseits erfordert eine Uberschussnachfrage nach Devisen, dass 
die Zentralbank Devisen gegen Inlandswährung verkaufen muss. Dies bedeutet, das 
Geldangebot ist endogen. Der Geldmarkt ist im Gleichgewicht, wenn M = L gilt. 
Für die Geldmarktfunktion folgt daher 


M=kPY 


Die Zahlungsbilanz umfasst den Nettoexport und den Nettokapitalzufluss. Der 
Nettoexport H bezeichnet die Differenz von Exporten und Importen H = X -Q@. 
Gemäß den Gleichungen (3.33) und (3.34) folgt daher H = X — Q — qY . Der Net- 
tokapitalzufluss V umfasst die exogenen Kapitalzuflüsse F und die zinsinduzierten, 
endogenen Kapitalzuflüsse F. Genauer gesagt ist V = F + F. Für die Zahlungs- 
bilanz gilt B = H + V. Die Zahlungsbilanz ist ausgeglichen, das heißt, Devisen- 
angebot und Devisennachfrage entsprechen einander. Allerdings wird dieser Aus- 
gleich nicht durch den Wechselkurs erreicht. Stattdessen gleicht die Zentralbank 
kurzfristige Zahlungsbilanzsalden durch den Kauf oder Verkauf von Devisen aus. 
Angenommen es herrscht ein Überschussangebot an Devisen, so dass eine Aufwer- 
tung der Inlandswährung droht. Die Zentralbank kauft die überschüssigen Devisen 
auf, um den Wechselkurs konstant zu halten. Die Geldmenge steigt und führt zu 
einer Senkung des Inlandszinses, die sofort einen (endogenen) Kapitalabfluss und 
damit eine höhere Devisennachfrage hervorruft. Devisenmarkt und Zahlungsbilanz 
sind ausgeglichen. Unter Berücksichtigung der Verhaltensfunktionen gilt dann für 
die Zahlungsbilanz 

0=X-Q-uY+F+F 


Die Annahme fester Preise erlaubt, ohne Verlust der allgemeinen Gültigkeit P = 
P* =1 zu setzen. Damit wird das Modell durch folgende Gleichungen repräsentiert: 


Y=C+cY+I+X-Q-ar (3.35) 
M=kY (3.36) 
0=X-Q-qY+F+F (3.37) 


Gleichung (3.35) beschreibt den Gütermarkt, Gleichung (3.36) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (3.37) beschreibt die Zahlungsbilanz. 
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Y 
Abbildung 3.7. Das Y-e-Diagramm 


Abbildung 3.7 illustriert wesentliche Teile des Modells in der Y-e-Ebene. Die IS- 
Kurve ist die grafische Repräsentation der Gleichung (3.35). Sie ist somit der Ort 
aller Kombinationen von e und Y, für die der Gütermarkt im Gleichgewicht ist. Ihre 
Steigung ist positiv, da ein höher fixierter Wechselkurs einen höheren Export und da- 
mit ein höheres Gleichgewichtseinkommen impliziert. Die LM-Kurve zeigt hingegen 
Gleichung (3.36). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht unabhängig vom 
Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kombinationen von e und Y, für 
die der Nettoexport NX = X — Q - qY = 0 beträgt. Die NX-Kurve hat eine po- 
sitive Steigung, da ein höher fixierter Wechselkurs einen höheren Export impliziert, 
der durch einen höheren, positiv vom Einkommen abhängigen Import kompensiert 
werden muss. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei 
einem Nettoexport von 0. Zusätzlich kennzeichnet die gepunktete Linie den festen 
Wechselkurs. 


3.3.1.2 Investitionsschocks 


Kapitalgüterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. In dieser Situation 
steigen nun die Investitionen J. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems 
(3.35) bis (3.37) sind Y, M und F. Das totale Differential lautet daher: 


dY = cdY +dI — qdY (3.38) 
dM = kdY (3.39) 
0 = —qdY + dF (3.40) 
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Aus (3.38) folgt zunächst 

= 1 I 
1-c+g 
das heißt, das Einkommen steigt infolge des Investitionsanstiegs. Damit ergibt sich 


dY 


, 


für die endogene Geldmenge aus (3.39) 
ar 


dM = ——— 
1l—-c+g 


und aus (3.40) für den endogenen Kapitalzufluss 


dF = — aj 
l-c+q 
Da der exogene Kapitalzufluss unverändert bleibt und der endogene Kapitalzufluss 
um dF = |q/(1 — c + g)]d/ zunimmt, steigt auch der Nettokapitalzufluss um dV = 
lg/(1 — c + g)]dl. 

Welche Mechanismen bewirken diese Anpassung? Die autonome Zunahme der 
Investitionen steigert zunächst die Nachfrage nach inländischen Gütern. Produktion 
und Einkommen steigen und führen zu einem Anstieg der Geldnachfrage. Der An- 
stieg der Geldnachfrage erhöht kurzzeitig den Inlandszins, so dass es augenblicklich 
zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt. Das daher auftretende 
zusätzliche Devisenangebot wird von der Zentralbank aufgekauft, was einen Anstieg 
der Geldmenge bewirkt, so dass auch das Einkommen weiter steigt. Dieses geschieht 
solange, bis der parallel stattfindende Anstieg der Importe auf dem Devisenmarkt 
den Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses ausgleicht. Der Anstieg der Importe be- 
wirkt zudem eine Verringerung des Nettoexports, dH = —|q/(1 — c + q)]dI. Tabelle 
3.3 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen. 

Abbildung 3.8 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und 
Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch die Zunahme der Investitionen 
verschiebt sich die ZSo-Kurve nach rechts (1S1). Um den Wechselkurs zu fixieren, 
muss die Zentralbank die Geldmenge ausweiten, die LM, verschiebt sich nach rechts 
(LM). Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch Punkt 2 markiert 
und liegt damit rechts der NX-Kurve, die sich nicht verschiebt. Der Nettoexport ist 
im neuen Gleichgewicht somit negativ, der Nettokapitalzufluss folglich positiv. 


Kapitalgüterkauf im Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. In dieser Situation 
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Abbildung 3.8. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Inland 


steigen die Investitionen, wobei die Kapitalgüter jedoch im Ausland erworben wer- 
den, so dass d/ = dQ gilt. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.35) 
bis (3.37) sind Y, M und F. Unter Berücksichtigung von d/ = dQ lautet das totale 
Differential dann: 


dY =cdY +dI — dI — qdY (3.41) 
dM = kdY (3.42) 
0 = —dI — qdY + dF (3.43) 


Aus (3.41) folgt unmittelbar 


Das Einkommen wird durch den Investitionsschock nicht verändert. Aus (3.42) kann 
dann 
dM =0 


geschlossen werden. Das heißt, auch die Geldmenge bleibt auf ihrem ursprünglichen 
Niveau. Für den endogenen Kapitalzufluss ergibt sich aus (3.43) unter Verwendung 
von dY = 0 schließlich 

dF = dl. 


Der Wirtschaft fließt also zusätzlich auslandisches Portfoliokapital in Höhe des Inve- 
stitionsschocks zu. Dementsprechend folgt für den Nettokapitalzufluss dV = dF = 
dl. 

Die Kausalkette sieht folgendermaßen aus: Durch die zusätzliche Einfuhr aus- 
ländischer Kapitalgüter steigt zunächst die Nachfrage nach Devisen. Um den Wech- 


selkurs konstant zu halten, muss die Zentralbank vermehrt Devisen verkaufen, so 
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Y 


Abbildung 3.9. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland 


dass die Geldmenge sinkt. Als Folge steigt der Inlandszins kurzfristig über den Aus- 
landszins und bewirkt einen zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss, bis im neuen 
Gleichgewicht Devisenangebot und Devisennachfrage einander entsprechen und die 
Geldmenge wieder auf ihrem Ursprungsniveau angelangt ist. Da das Einkommen 
konstant bleibt, verringert sich der Nettoexport der Wirtschaft in Höhe der gestie- 
genen autonomen Importe, formal dH = —dQ - qdY = -dI. Tabelle 3.3 am Ende 
des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen. 


Abbildung 3.9 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die 
Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht und die Handelsbilanz ist ausge- 
glichen (Punkt 1). Durch den gemeinsamen Anstieg von Investitionen und Importen 
wird die /$-Kurve nicht verschoben. Auch die LM-Kurve wird nicht verschoben. 
Der zusätzliche autonome Import sorgt jedoch für eine Linksverschiebung der N Xo- 
Kurve nach N.X;. Das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich weiterhin 
in Punkt 1. Dieser liegt nun jedoch rechts der N X-Kurve. Der Nettoexport ist somit 
negativ. 


3.3.2 Keine Kapitalmobilität 
3.3.2.1 Das Modell 


Betrachtet wird nun eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und oh- 
ne Kapitalmobilität. Mangels Kapitalmobilität werden eventuelle Differenzen von 
Inlandszins į und Auslandszins i* nicht durch endogene Kapitalflüsse ausgeglichen. 
Der Inlandszins ist stattdessen endogen, der Auslandszins ist für die kleine offene 


Wirtschaft weiterhin exogen gegeben. 
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Die Betrachtung beginnt wiederum mit den Verhaltensfunktionen der Güter- 


marktgleichung: 
C=C+cY (3.44) 
I=I-br (3.45) 
X = X = const (3.46) 
Q=Q+aY (3.47) 


Gleichung (3.44) ist die Konsumfunktion, Gleichung (3.45) ist die Investitions- 
funktion, Gleichung (3.46) ist die Exportfunktion und Gleichung (3.47) ist die Im- 
portfunktion. Die Gleichungen (3.44), (3.46) und (3.47) korrespondieren mit den 
Verhaltensfunktionen des vorherigen Abschnitts. Die Investitionen der Inländer rich- 
ten sich auf in- und ausländische Güter. I bezeichnet die autonomen Investitionen 
der Inländer. Die Investitionen sinken mit steigendem Realzins r, wobei r = i — r 
die Differenz des Nominalzinses 7 und der Inflationsrate ist. b > 0 bezeichnet die 
Zinsempfindlichkeit der Investitionen. 

Die inländische Produktion Y wird durch die Nachfrage nach inländischen Gü- 
tern Z = C + I + X —Q determiniert, das heißt Y = Z. Die Gütermarktgleichung 
lautet: 

Y=Ö+cY+I-br+X-Ö0-aY 


Die Verhaltensfunktionen der Geldmarktgleichung sind 
L = P(kY — ji) (3.48) 


Gleichung (3.48) ist die Geldnachfragefunktion der Inlander. Die nominale Geldnach- 
frage L ist proportional zum inländischen Preisniveau P. Sie steigt ferner bei einem 
steigenden (realen) Einkommen Y und sinkt bei einem steigenden Nominalzins i. 
k > 0 ist die Einkommensempfindlichkeit der Geldnachfrage, 7 > 0 ist die Zinsemp- 
findlichkeit der Geldnachfrage. Das Geldangebot M ist endogen. Der Geldmarkt ist 
im Gleichgewicht, wenn M = L gilt. Unter Verwendung der Verhaltensfunktionen 
kann die Geldmarktgleichung wie folgt formuliert werden: 


M = P(kY - ji) 


Die Zahlungsbilanz setzt sich aus dem Nettoexport H und dem Nettokapitalzu- 
fluss V zusammen. Der Nettoexport H ergibt sich aus der Differenz von Exporten 


und Importen H = X — Q. Setzt man die Gleichungen (3.33) und (3.34) ein, folgt 
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daher H = X — Q — qY. Der Nettokapitalzufluss V umfasst, da keine Kapital- 
mobilität besteht, lediglich die exogenen Kapitalzuflüsse F. Es gilt V = F. Die 
Zahlungsbilanzgleichung lautet dann B = H+ V = X — Q — qY + F. Kurzfristige 
Zahlungsbilanzungleichgewichte werden durch den Kauf oder Verkauf von Devisen 
durch die Zentralbank ausgeglichen. Dieses führt zu einer Veränderung der Geld- 
menge und damit zu einer Veränderung des Einkommens und des Nettoexports, so 
dass langfristig die Zahlungsbilanz ausgeglichen ist. 


0=X-Q-aY+F 


Die Annahme fester Preise ermöglicht, ohne Verlust der allgemeinen Gültigkeit 
P = P* = 1 zu setzen. Ebenso gilt dann 7 = 0 und somit r = i. Das Modell wird 
durch folgende Gleichungen repräsentiert: 


Y=C+cY+I-b+X-Ö0-ar (3.49) 
Mey (3.50) 
0=X-Ö-uY+F (3.51) 


Gleichung (3.49) bildet den Gütermarkt ab, Gleichung (3.50) den Geldmarkt und 
Gleichung (3.51) die Zahlungsbilanz. 


Abbildung 3.10 illustriert wesentliche Teile des Modells in der Y-e-Ebene. Die 
IS-Kurve ist die grafische Repräsentation der Gleichung (3.49). Sie versammelt al- 
le Kombinationen von e und Y, für die der Gütermarkt im Gleichgewicht ist. Ihre 
Steigung ist positiv, da ein höher fixierter Wechselkurs einen höheren Export und da- 
mit ein höheres Gleichgewichtseinkommen impliziert. Die LM-Kurve zeigt hingegen 
Gleichung (3.50). Sie ist senkrecht, da das Geldmarktgleichgewicht unabhängig vom 
Wechselkurs ist. Die N X-Kurve zeigt den Ort aller Kombinationen von e und Y, für 
die der Nettoexport NX = X - Q - qY = 0 beträgt. Die NX-Kurve hat eine po- 
sitive Steigung, da ein höher fixierter Wechselkurs einen höheren Export impliziert, 
der durch einen höheren, positiv vom Einkommen abhängigen Import kompensiert 
werden muss. Punkt 1 markiert somit das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht bei 
einem Nettoexport von 0. Die gepunktete Linie kennzeichnet den festen Wechselkurs. 
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Y 
Abbildung 3.10. Das Y-e-Diagramm 


3.3.2.2 Investitionsschocks 


Kapitalgüterkauf im Inland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftli- 
chen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun ereignet sich ein au- 
tonomer Investitionsschock. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (3.49) 
bis (3.51) sind Y, M und 7. Damit ergibt sich das totale Differential: 


dY =cdY + dI — bdi — qdY (3.52) 
dM = kdY — jdi (3.53) 
0 = —qdY (3.54) 


Gleichung (3.54) zeigt, dass ein autonomer Investitionsschock keine Wirkung auf das 
Einkommen entfaltet 


dY =0. 
Daher folgt fiir den Inlandszins aus (3.52) und dY =0: 


l 


di = 5 


dl, 


der Inlandszins steigt somit infolge steigender autonomer Investitionen. Fiir die en- 
dogene Geldmenge folgt daraus 


dM = galt, 


das heißt, die Geldmenge sinkt bei einem Anstieg der autonomen Investitionen. 
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Abbildung 3.11. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgüterkauf im Inland 


Im Weiteren wird kurz der Anpassungsprozess beschrieben. Der Anstieg der au- 
tonomen Investitionen erhöht zunächst die Nachfrage auf dem Gütermarkt und 
darüber Produktion und Einkommen. Der vorläufige Einkommensanstieg erhöht 
die Importe. Der Anstieg der Importe führt dazu, dass die Nachfrage nach De- 
visen steigt. Um den Wechselkurs konstant zu halten, muss die Zentralbank De- 
visen verkaufen, die Geldmenge sinkt daher, was den Inlandszins steigen und die 
zinsabhängige Investitionsnachfrage sinken lässt, bis das Einkommen sein ursprüng- 
liches Niveau wieder erreicht hat. Im neuen Gleichgewicht liegt das Einkommen auf 
seinem ursprünglichen Niveau, die Geldmenge ist gesunken und der Inlandszins ge- 
stiegen. Der Nettoexport bleibt unverändert dH = 0, ebenso der Nettokapitalzufluss 
dV = 0. Tabelle 3.4 am Ende des Kapitels fasst die Ergebnisse zusammen. 


Abbildung 3.11 zeigt die Wirkung des Investitionsschocks im Y-e-Diagramm. 
Die Wirtschaft befindet sich vor Schock in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der autonome 
Investitionsanstieg verschiebt die /So-Kurve nach rechts (/$,). In Punkt 2 herrscht 
nun ein Handels- und damit Zahlungsbilanzdefizit. Die Zentralbank muss daher De- 
visen verkaufen und somit die Geldmenge senken. Der steigende Inlandszins senkt 
die zinsabhängigen Investitionen. [S,-Kurve verschiebt sich auf ihre Ausgangslage 
(ISo). Das neue Gleichgewicht wird wieder durch Punkt 1 markiert. 


Kapitalgüterkaufim Ausland Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaft- 
lichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Nun steigen die au- 
tonomen Investitionen, wobei die Kapitalgüter jedoch auf dem ausländischen Gü- 


termarkt nachgefragt werden. Es gilt daher dQ = dI. Die endogenen Variablen des 
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Gleichungssystems (3.49) bis (3.51) sind Y, M und i. Das totale Differential ist 
daher durch 


dY =cdY + dI — bdi — dI — qdY (3.55) 
dM = kdY - jdi (3.56) 
0 = —dI — qdY (3.57) 


gegeben. Mit Hilfe der Devisenmarktgleichung (3.57) folgt 
dY=-ial. 
q 


Ein Anstieg autonomer Investitionen korrespondiert also mit einem Rückgang des 
Einkommens. Damit ermittelt man in Gleichung (3.55) 


. 1-c+9g,; 
di = =A]. 
bq 
Der Inlandszins steigt bei einem Anstieg der autonomen Investitionen. Die endogene 
Geldmenge sinkt dann um 


_bk+j(l-— c+) ar 
bq 


dM = 
wie (3.56) zeigt. 

Wie erfolgt die Anpassung? Der Anstieg der autonomen Investitionen und der 
damit verbundene Anstieg der autonomen Importe sorgt zunächst für ein Zahlungs- 
bilanzdefizit und damit für eine Übernachfrage nach Devisen. Um den Wechselkurs 
zu fixieren, muss die Zentralbank Devisen verkaufen und damit die Geldmenge ver- 
ringern. Dieses hat einen steigenden Inlandszins zur Folge. Als Konsequenz sinken 
daraufhin die zinsabhängigen Investitionen, so dass Produktion, Einkommen und 
der einkommensabhängige Import ebenfalls zurückgehen, bis auf dem Devisenmarkt 
wieder ein Gleichgewicht hergestellt ist. Nettoexport und Nettokapitalzufluss blei- 
ben unverändert. Es gilt dH = dV = 0. Tabelle 3.4 am Ende des Kapitels fasst die 
Ergebnisse zusammen. 


Abbildung 3.12 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, und Devisenmarkt 
sind im Gleichgewicht. Auch die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Durch den autono- 


men Anstieg der Importe kommt es nun zu einer Verschiebung der N Xo-Kurve nach 
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Y 
Abbildung 3.12. Zunahme der Investitionen bei Kapitalgiiterkauf im Ausland 


links (N.X,). Punkt 1 liegt nun rechts der neuen N X-Kurve. Auf dem Devisenmarkt 
herrscht folglich eine Übernachfrage. Die Zentralbank muss daher intervenieren, so 
dass die Geldmenge sinkt und die LMo-Kurve ebenfalls nach links driftet. Dieses 
hat einen Zinsanstieg zur Folge. Auch [Sp bewegt sich daher nach links. Das neue 
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht. 
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3.3 


Feste Wechselkurse 


Tabelle 3.1. Investitionsschock: Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 


dY 
di 
de 
dF 
dV 


Kauf der Kapitalgiiter im 
Ausland 


Inland 


Tabelle 3.2. Investitionsschock: Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilitat 


dY 
di 
de 
dF 
dV 


Kauf der Kapitalgüter im 


Inland 


ice! 


nn 
u=zeyrpr dl 


j(1—c)+bk 


0 


dl 


Ausland 


uhr 
bd 
7(1—c) +k 
ill ettik 7 
h(j(l1—c)+bk dI 


0 


Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


71 


72 
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Tabelle 3.3. Investitionsschock: Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 


dY 
di 
dM 
dF 
dV 


Kauf der Kapitalgiiter im 


Inland 


1 = 


0 


k = 
l—c+q dl 


dI 


dI 


a, Se 
l—c+q 


a RER 
l—c+q 


Ausland 
0 
0 
0 
dl 


dI 


Tabelle 3.4. Investitionsschock: Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


dY 
di 
dM 
dF 
dV 


Kauf der Kapitalgiiter im 


Inland 
0 
tal 


Ausland 
—lg] 


q 
etal 


—tdI _ dktj—e+q) 47 


0 


0 
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Kapitel 4 


Mergers and Acquisitions 


4.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


4.1.1 Wirkung im Empfängerland 


Angenommen, ausländische Firmen kaufen vermehrt inländische Firmen auf. Wel- 
che Konsequenzen haben diese Mergers and Acquisitions für das Einkommen und 
den Nettoexport bzw. Nettokapitalzufluss des Inlandes? Die betrachtete Wirtschaft 
sei eine kleine offene Volkswirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Ka- 
pitalmobilität. Der Inlandszins 7 entspricht daher stets dem Auslandszins :*, es gilt 
i = i*. Bei einem Firmenaufkauf kommt es zunächst zu einem zusätzlichen exogenen 
Kapitalzufluss ins Inland. Das Referenzmodell aus Abschnitt 3.2.1 lautet 


Y=C+cY+I+X+he-Q-gY (4.1) 
M=kY (4.2) 
X+he—-Q-qY+F+F=0 (4.3) 


Gleichung (4.1) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.2) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (4.3) beschreibt den Devisenmarkt. 


Die endogenen Variablen sind Y, e und F. Die Wirtschaft befinde sich im gesamt- 
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Ein Anstieg der 
Direktinvestitionen dJ erhöht den exogenen Kapitalzufluss, dF = dJ. Die totalen 
Differentiale des Gleichungssystems (4.1) bis (4.3) lauten 


dY =cdY + hde — qdY (4.4) 


0 = kdY (4.5) 
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hde- qdY + dJ +dF =0 (4.6) 


Aus Gleichung (4.5) kann sofort geschlossen werden, dass das Einkommen unverän- 
dert bleibt 
dY = 0. 


Daraus folgt in Gleichung (4.4), dass auch der Wechselkurs nicht verändert wird: 
de = 0. 


Da weder Einkommen noch Wechselkurs sich verändert haben, verbleibt auch der 
Nettoexport auf seinem ursprünglichen Niveau, d.h. dH = hde — qdY = 0. Folg- 
lich muss auch der Nettokapitalzufluss unverändert bleiben dV = dF + dF = 0. 
Gleichung (4.6) liefert dementsprechend 


Im Folgenden wird der Anpassungsprozess kurz skizziert. Der Anstieg der Mer- 
gers and Acquisitions geht mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einher. 
Es ensteht dadurch eine höhere Nachfrage nach inländischer Währung. Die daraus 
resultierende Aufwertung verursacht einen Rückgang der Exporte und somit einen 
Rückgang der Produktion und des Einkommens. Infolgedessen sinkt die Geldnach- 
frage, der Inlandszins sinkt unter den Auslandszins, und es kommt sofort zu einem 
Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass die Wirkung des Anstiegs des exoge- 
nen Kapitalzuflusses auf dem Devisenmarkt kompensiert wird. Wechselkurs, Exporte 
sowie Produktion und Einkommen bleiben auf ihren Ausgangswerten. Obwohl der 
Anstieg der Direktinvestitionen mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses 
einhergeht, verändert sich der Nettokapitalzufluss nicht. 


Abbildung 4.1 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor 
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geld- 
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der 
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses wird durch einen Anstieg des endogenen Kapi- 
talabflusses kompensiert. Weder die IS- noch die NX-Kurve wird durch den Schock 
verschoben. Die Wirtschaft verweilt in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisen- 


markt und Handelsbilanz bleiben auch nach dem Schock ausgeglichen. 
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NX 


Y 


Abbildung 4.1. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfängerland: Flexibler 
Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


4.1.2 Wirkung im Investorland 


Es soll nun eine Wirtschaft betrachtetet werden, deren Unternehmen als Investoren 
im Ausland auftreten. Analog zum vorherigen Abschnitt wird die Wirtschaft durch 
das Modell (4.1) bis (4.3) beschrieben. Die Wirtschaft befindet sich im gesamtwirt- 
schaftlichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Der vermehrte 
Kauf von Firmen im Ausland durch inländische Unternehmen erhöht den exogenen 
Kapitalabfluss, und es gilt dF = —dJ. Damit sehen die totalen Differentiale des 
Gleichungssystems (4.1) bis (4.3) wiefolgt aus: 


dY =cdY + hde — qdY (4.7) 
0 = kdY (4.8) 
hde — qdY —dJ + dF =0 (4.9) 


Der einzige Unterschied zu den totalen Differentialen des vorigen Abschnitts findet 
sich somit in der Devisenmarktgleichung (4.9). Aus (4.8) folgt, dass das Einkommen 
unverändert bleibt, das heißt 


Ebenso führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu keiner Veränderung des Wech- 
selkurses 


wie (4.7) in Verbindung mit dY = 0 zeigt. Aus der Devisenmarktgleichung (4.9) 
folgt damit 
dF =dJ. 
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NX 


Y 


Abbildung 4.2. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Investorland: Flexibler Wech- 
selkurs, perfekte Kapitalmobilitat 


Es fließt also zusätzlich endogen Kapital in Höhe des Anstiegs der Direktinvesti- 
tionen ins Inland. Die Änderung des Nettoexports und des Nettokapitalzuflusses 
betragen dH = dV =0. 


Nun wird die Kausalkette genauer betrachtet. Durch den Anstieg der Mergers 
and Acquisitions kommt es zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Auf 
dem Devisenmarkt steigt die Nachfrage nach Devisen, so dass die Inlandswährung 
zunächst abwertet. Dadurch steigen die Exporte und daher auch Produktion und 
Einkommen. Auf dem Geldmarkt nimmt nun die Geldnachfrage zu. Der Inlands- 
zins übersteigt den Auslandszins und bewirkt so einen augenblicklichen Anstieg des 
endogenen Kapitalzuflusses. Wechselkurs, Export und somit Produktion und Ein- 
kommen kehren dadurch auf ihre Ausgangswerte zurück. Außerdem ändert sich der 
Nettokapitalzufluss nicht. 


Abbildung 4.2 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor 
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geld- 
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die 
Zunahme des exogenen Kapitalabflusses wird durch einen Anstieg des endogenen 
Kapitalzuflusses kompensiert. Sowohl die IS- als auch die NX-Kurve wird nicht 
durch den Schock verschoben. Die Wirtschaft verbleibt weiter in Punkt 1. Sowohl 
der Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt als auch die Handelsbilanz bleiben nach 


dem Schock ausgeglichen. 
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4.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Es werden nun die Wirkungen der Mergers and Acquisitions in einer Wirtschaft mit 
flexiblen Wechselkursen und ohne Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten 
untersucht. Der mangelnde Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten charak- 
terisiert vor allem Entwicklungs- und Schwellenländer. Da diese in der Regel eher 
als Empfänger- denn als Investorlandland auftreten (vgl. Abschnitt 1.3), beschränkt 
sich die Betrachtung auf die Wirkung eines Anstiegs der Mergers and Acquisitions 
im Empfängerland. Die Grundlage der Untersuchung bildet das in Abschnitt 3.2.2 
vorgestellte Modell: 


Y=+Y +I-bi4+X +he—Q-ay (4.10) 
M =ky - ji (4.11) 
X+he-Q-qY+F=0 (4.12) 


Gleichung (4.10) beschreibt den Gütermarkt, Gleichung (4.11) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (4.12) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen 
sind Y, i und e. 


Die Wirtschaft befindet sich vor dem Schock im gesamtwirtschaftlichen Gleich- 
gewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein Anstieg der Direktinvestitionen dJ 
erhöht den exogenen Kapitalzufluss in gleicher Höhe dF = dJ. Die totalen Differen- 
tiale des Gleichungssystems (4.10) bis (4.12) lauten dann 


dY = cdY — bdi + hde — qdY (4.13) 
0 = kdY — jdi (4.14) 
hde — qdY +d] = 0 (4.15) 


Setzt man Gleichung (4.14) und (4.15) in Gleichung (4.13) ein, so erhält man für 
die Veränderung des Einkommens 


l - 
dY = ———_—_———-d J 
1-c+bk/j ' 
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Y 


Abbildung 4.3. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfängerland: Flexibler 
Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


das heißt, das Einkommen sinkt bei einer Zunahme der Direktinvestitionen. Damit 
ergibt sich für die Änderung des Inlandszinses 


nn k/j - 
ee 


und die Änderung des Wechselkurses 


1-c+g+bk/j ,- 


a TC e ak 


Sowohl der Inlandszins als auch der Wechselkurs sinken. Da der zusätzliche exogene 
Kapitalzufluss dF = dJ beträgt, muss der Nettoexport zwangsläufig im gleichen 
Umfang sinken, dH = -dF. 

Wie schaut der Anpassungsprozess aus? Der Anstieg der Mergers and Acqui- 
sitions erfordert zunächst, dass der daraus resultierende zusätzliche exogene Ka- 
pitalzufluss auf dem Devisenmarkt in Inlandswährung eingetauscht wird. Dadurch 
kommt es zu einer Aufwertung, die den Export teilweise zurückdrängt und somit 
das inländische Einkommen senkt. Daher sinken auch die Importe. Der Rückgang 
des Einkommens senkt ebenso die Geldnachfrage und damit den Inlandszins. Der 
Nettoexport sinkt insgesamt, der Nettokapitalzufluss nimmt hingegen zu. 

Abbildung 4.3 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock 
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
visenmarkt und die Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Der Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses bewirkt eine Aufwertung der Inlandswährung und daher einen 
Rückgang der Exporte. Durch den Einkommensrückgang sinkt die Geldnachfrage 


und der Inlandszins. Die LM-Kurve verschiebt sich nach links. Das neue Gleich- 
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gewicht wird durch Punkt 2 wiedergegeben. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisen- 
markt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt jedoch rechts der NX-Kurve. Die Handels- 
bilanz ist nunmehr passiv. 


4.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


4.3.1 Wirkung im Empfängerland 


Das Inland ist eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter 
Kapitalmobilität. Der Inlandszins 7 entspricht daher stets dem Auslandszins 2*, es 
gilt 2 = i*. Gegeben sei das Mundell-Fleming Modell aus Abschnitt 3.3.1: 


Y=C+cY+1+X-Q-aY (4.16) 
M=kY (4.17) 
X-Q-qYtF+F=0 (4.18) 


Gleichung (4.16) beschreibt den Gütermarkt, Gleichung (4.17) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (4.18) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen 
sind Y, M und F. Am Anfang ist die Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleich- 
gewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Steigen nun die Direktinvestitionen um 
dJ, so bewirkt dieses einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses, so dass dF = dJ 
gilt. Damit ergeben die totalen Differentiale des Gleichungssystem (4.16) bis (4.18) 


dY =cdY +qdY (4.19) 
dM = kdY (4.20) 
—qdY +dJ+dF =0. (4.21) 


Gleichung (4.19) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.20) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (4.21) beschreibt den Devisenmarkt. Aus Gleichung (4.19) ist 
unmittelbar ersichtlich, dass im neuen Gleichgewicht 


dY =0 
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gilt. Das Einkommen erfahrt somit keine Anderung infolge des Schocks. Damit folgt 
aus Gleichung (4.20) für die Veränderung der Geldmenge 


dM =Q. 


Mit Hilfe der Gleichung (4.21) berechnet man fiir die Anderung des endogenen 
Kapitalzuflusses: 

dF = —dJ, 
es kommt also zu einer Senkung des endogenen Kapitalzuflusses in Höhe des Anstiegs 
der Mergers and Acquisitions. Die Änderung des Nettokapitalzuflusses beträgt somit 
dV = 0. Der Nettoexport verändert sich folglich nicht, dH = —qdY = 0. 

Wie sieht der Anpassungsprozess aus? Die zunehmenden Mergers and Acqui- 
sitions bewirken zunächst einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und somit 
eine steigende Nachfrage nach Inlandswährung. Die Zentralbank muss daraufhin 
zur Verteidigung des Wechselkurses das überschüssige Devisenangebot aufkaufen. 
Damit erhöht sich zunächst die Geldmenge, was tendenziell eine Senkung des In- 
landszinses bewirkt. Aus diesem Grund kommt es augenblicklich zu einem Rückgang 
des endogenen Kapitalzuflusses, der solange anhält, bis die Geldmenge wieder ihr 
ursprüngliches Niveau vor Schock erreicht hat, das heißt, bis die Nachfrage nach 
Inlandswährung wieder auf ihrem Ausgangsniveau angelangt ist. Das Einkommen 
verändert sich nicht. Nettoexport und Nettokapitalzufluss erfahren ebenfalls keine 
Veränderung. 

Abbildung 4.4 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock 
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der zusätzliche 
exogene Kapitalzufluss wird wie beschrieben durch einen zusätzlichen endogenen 
Kapitalabfluss ausgeglichen. Die Zunahme der Mergers and Acquisitions wirkt auf 
keine der Kurven. Das Gleichgewicht bleibt in Punkt 1 bestehen. Insbesondere die 
Handelsbilanz bleibt ausgeglichen. 


4.3.2 Wirkung im Investorland 


Es werden nun die makroökonomischen Konsequenzen zunehmender Mergers and 
Acquisitions für das Investorland dargestellt. Die betrachtete Wirtschaft ist eine 
kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität. 
Die Untersuchung findet mit Hilfe des Modells (4.16) bis (4.18) statt. Die Wirt- 


schaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei 
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Y 


Abbildung 4.4. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfangerland: Fester Wech- 
selkurs, perfekte Kapitalmobilitat 


ausgeglichen. Der Anstieg der Direktinvestitionen dJ geht mit einem Anstieg des 
exogenen Kapitalabflusses einher. Folglich gilt dF = —dJ. Für das totale Differen- 
tial des Gleichungssystems (4.16) - (4.18) ergibt sich damit: 


dY = cdY — qdY (4.22) 
dM = kdY (4.23) 
0=-gdY -dJ+dF (4.24) 


Gleichung (4.22) zeigt, dass der Anstieg der Direktinvestitionen keinen Einfluss auf 
Produktion und Einkommen des Empfängerlandes hat: 


Setzt man dieses in (4.23) ein folgt, 
dM = 0. 


Die Geldmenge ändert sich ebenfalls nicht. Für den endogenen Kapitalzufluss ergibt 
sich dann 
dF=dJ, 


das heißt, der endogene Kapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs der Direktin- 

vestition zu. Für den Nettokapitalzufluss ergibt sich damit dV =dF+dF=0. Die 

durch den Anstieg der Direktinvestitionen induzierte Zunahme des exogenen Ka- 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


82 4 Mergers and Acquisitions 
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Abbildung 4.5. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Investorland: Fester Wechsel- 
kurs, perfekte Kapitalmobilität 


pitalabflusses wird durch den Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kompensiert. 
Die Änderung des Nettoexports beträgt folgerichtig ebenfalls dH = —qdY =0. 

Der Anpassungsprozess sieht wie folgt aus: Zu Beginn sorgt der Anstieg der Mer- 
gers and Acquisitions für einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses und darüber 
zu einer Zunahme der Devisennachfrage. Die Zentralbank muss daraufhin die zu- 
sätzlich verlangten Devisen verkaufen, um den Wechselkurs konstant zu halten. Die 
Geldmenge sinkt, was tendenziell einen Anstieg des Inlandszinses und daher einen 
Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses bewirkt. Der zusätzliche exogene Kapitalab- 
fluss wird durch den zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss kompensiert. Nettoka- 
pitalzufluss und Nettoexport verändern sich nicht. Dementsprechend verbleibt die 
Geldmenge auf ihrem ursprünglichen Niveau. Auch Produktion und Einkommen 
verändern sich nicht. 

Abbildung 4.5 zeigt die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor Schock 
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
visenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der zusätzliche 
exogene Kapitalabfluss wird wie erläutert durch einen zusätzlichen endogenen Ka- 
pitalzufluss ausgeglichen. Die Zunahme der Mergers and Acquisitions wirkt daher 
auf keine der Kurven. Das Gleichgewicht bleibt in Punkt 1 bestehen. Insbesondere 
die Handelsbilanz bleibt ausgeglichen. 


4.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Es werden schließlich die Wirkungen eines Anstiegs der Mergers and Acquisitions 
in einer Wirtschaft mit festen Wechselkursen und keinerlei Zugang zu den inter- 


nationalen Kapitalmärkten untersucht. Auch hier beschränkt sich die Betrachtung 
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aus den in Abschnitt 4.2 genannten Gründen auf die Wirkung eines Anstiegs der 
Mergers and Acquisitions im Empfängerland. 


Das Modell der kleinen offenen Wirtschaft wird durch das Gleichungssystem 
(4.25) bis (4.27) wiedergegeben, das bereits in Abschnitt 3.3.2 diskutiert wurde. 


Y=C+cY+I-b+X-Q0-a (4.25) 
M=KkY-ji (4.26) 
X-Q-qY¥+F=0 (4.27) 


Gleichung (4.25) beschreibt den Giitermarkt, Gleichung (4.26) beschreibt den Geld- 
markt und Gleichung (4.27) beschreibt den Devisenmarkt. Die endogenen Variablen 
sind Y, M und i. Die Wirtschaft befinde sich zunächst im gesamtwirtschaftlichen 
Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein Anstieg der Direktinvestitio- 
nen dJ führt zu einer Zunahme des exogenen Kapitalzuflusses, und es gilt dF = dJ. 
Damit folgt fiir das totale Differential des Gleichungssystems (4.25) bis (4.27) 


dY = cdY — bdi — qdY (4.28) 
dM = kdY — jdi (4.29) 
~—qdY + dJ =( (4.30) 


Aus der Devisenmarktgleichung (4.30) folgt sogleich 


dY = N, 
q 
das Einkommen steigt also infolge des Direktinvestitionsschocks an. Damit ergibt 
Gleichung (4.28) eine Senkung des Inlandszinses 


di= = 


Setzt man die Änderungen des Einkommens und des Inlandszinses in die Gleichung 
des Geldmarktes (4.29) ein, ergibt sich 


bk+j(1-c+ = 
_bk+j( Di 
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Abbildung 4.6. Anstieg der Mergers and Acquisitions im Empfängerland: Fester Wech- 
selkurs, keine Kapitalmobilität 


Die Geldmenge steigt somit infolge zunehmender Direktinvestitionen. Da der exo- 
gene Kapitalzufluss um dF = dJ zunimmt, sinkt der Nettoexport zwangsläufig um 


dH = —qdY = —dJ. 


Im Weiteren wird kurz der Anpassungsprozess beschrieben. Der Anstieg der Mer- 
gers and Acquisitions ist zunächst mit einem zusätzlichen exogenen Kapitalzufluss 
verbunden, der die Nachfrage nach Inlandswährung erhöht. Da die Zentralbank das 
Überangebot an Devisen zur Wahrung des Wechselkurses aufkaufen muss, erhöht 
sich die Geldmenge. Der Inlandszins sinkt und verursacht somit eine höhere Inve- 
stitionsnachfrage auf dem Gütermarkt. Das Einkommen steigt daraufhin. Dadurch 
steigt ebenfalls der Import und senkt somit den Nettoexport, bis der Devisenmarkt 
wieder im Gleichgewicht ist. 


Abbildung 4.6 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor 
Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geld- 
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der 
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses erhöht das Devisenangebot und veranlasst 
die Zentralbank, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Die Geldmenge steigt, und 
die LMo-Kurve driftet nach rechts. Der Anstieg der Geldmenge senkt den Inlands- 
zins. Daher steigen die zinsabhängigen Investitionen. Die /$So-Kurve driftet ebenfalls 
nach rechts (/$,). Das neue Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht. Gütermarkt, 
Geldmarkt und Devisenmarkt sind wieder im Gleichgewicht. Punkt 2 liegt jedoch 


unterhalb der NX-Kurve. Die Handelsbilanz ist daher passiv. 
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4.5 Zusammenfassung 


Das vorangegangene Kapitel behandelt die Wirkung der Mergers and Acquisitions 
in einer kleinen offenen Volkswirtschaft. Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions 
äußert sich im Empfängerland in einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses, im 
Investorland in einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. 


Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


1. Im Empfängerland führt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses zu einem 
Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass der Nettokapitalzufluss kon- 
stant bleibt. Einkommen und Wechselkurs ändern sich nicht. 


2. Im Investorland führt der Anstieg des exogenen Kapitalabflusses ebenso zu 
einem gleich großen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Nettokapitalzu- 
fluss, Einkommen und Wechselkurs bleiben auch hier konstant. Tabelle 4.1 
gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 


Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Im Empfängerland bewirkt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses eine Aufwer- 
tung der Inlandswährung. Export und Einkommen sinken daher. Auf dem Geld- 
markt führt die Senkung des Einkommens zu einem Rückgang der Geldnachfrage. 
Der Inlandszins sinkt. Tabelle 4.1 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 


Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


1. Im Empfängerland erzeugt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einen 
identischen Anstieg des endogenen Kapitalabflusses. Der Nettokapitalzufluss 
bleibt somit konstant. Das Einkommen und die endogene Geldmenge werden 
nicht verändert. 


2. Im Investorland bewirkt der Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einen gleich 
großen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt 
konstant. Einkommen und endogene Geldmenge erfahren keine Veränderung. 
Tabelle 4.2 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 
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Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Im Empfängerland führt der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses zu einem Anstieg 
der endogenen Geldmenge. Der Inlandszins sinkt daher. Investitionen und Einkom- 
men steigen, bis der Anstieg der Importe den Devisenmarkt zurück ins Gleichgewicht 
bringt. Tabelle 4.2 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 
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Tabelle 4.1. Mergers and Acquisitions bei flexiblem Wechselkurs 


Perfekte Kapitalmobilitat Keine Kapitalmobilitat 


Empfängerland Investorland Empfängerland 
dY 0 0 - nd 
di 0 0 ~ 24 ad 
dM - - - 
de 0 0 — Bad 
dF —dJ dJ - 
dV 0 0 dJ 


Tabelle 4.2. Mergers and Acquisitions bei festem Wechselkurs 


Perfekte Kapitalmobilität Keine Kapitalmobilität 


Empfängerland Investorland Empfängerland 
dY 0 0 idJ 
di 0 0 1447 
dM 0 0 oe gJ 
de - - - 
dF = dJ : 
dV 0 0 dJ 
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Kapitel 5 


Greenfield Investments 


5.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


5.1.1 Wirkung im Empfängerland 


Dieser Abschnitt betrachtet die Wirkung einer Zunahme der Greenfield Investments, 
wobei das Inland Empfänger der Direktinvestitionen ist. Dabei wird zwischen zwei 
Finanzierungsarten der Greenfield Investments unterschieden: Bei der ersten Finan- 
zierungsart stellen die ausländischen Direktinvestoren das für die Direktinvestitio- 
nen notwendige Kapital bereit, in dem sie Kredite im Investorland aufnehmen. Aus 
Sicht des Empfängerlandes werden die Direktinvestitionen somit von einem exoge- 
nen Kapitalzufluss begleitet. Bei der zweiten Finanzierungsart beschaffen die aus- 
ländischen Direktinvestoren das für die Direktinvestitionen notwendige Kapital auf 
dem Kapitalmarkt des Empfängerlandes. Aus Sicht des Empfängerlandes werden 
die Direktinvestitionen insofern nicht von einem exogenen Kapitalzufluss begleitet. 


5.1.1.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Das Inland ist eine kleine offene Wirt- 
schaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität. Der Inlandszins 
i entspricht daher stets dem Auslandszins i*, das heißt, es gilt ¿ = i*. Grundlage 
der Analyse ist das bereits in Abschnitt 3.2.1 näher erläuterte Modell der kleinen 
offenen Wirtschaft: 


Y=C+cY+I+X+he-Q-aY (5.1) 
M=kY (5.2) 
X+he-Q-qY+F+F=0 (5.3) 
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Gleichung (5.1) beschreibt den inländischen Gütermarkt, Gleichung (5.2) beschreibt 
den inländischen Geldmarkt und Gleichung (5.3) beschreibt den Devisenmarkt. 
Die endogenen Variablen des Systems (5.1) bis (5.3) sind Y,e und F. 

Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Han- 
delsbilanz sei ebenfalls ausgeglichen. Welche makroökonomischen Folgen hat nun 
eine Erhöhung der Direktinvestitionen, wenn die hierfür benötigten Kapitalgüter im 
Empfängerland erworben werden? Zunächst bewirkt ein Anstieg der Direktinvesti- 
tionen dJ einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses dF in gleicher Höhe, das heißt 
dF = dJ. Da die Kapitalgüter auf dem inländischen Gütermarkt erworben werden, 
erhöht der Anstieg der Direktinvestitionen zudem die Investitionen der Inländer / in 
gleichem Maße, so dass ferner dI = dJ gilt. Bildet man nun die totalen Differentiale 
des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) und berücksichtigt dJ = dJ sowie dF = dJ, 
ergibt sich 


dY = cdY + dJ + hde — qdY (5.4) 
0 = kdY (5.5) 
hde — qdY + dF +dJ =0 (5.6) 


Aus Gleichung (5.5) ist sofort ersichtlich, dass 
dY =0 


ist. Der Anstieg der Direktinvestitionen hat keinen Einfluss auf das Einkommen der 
Wirtschaft. Einsetzen in Gleichung (5.4) ergibt 


i - 
de = =z% 


Die Inlandswährung wertet auf. Die Änderung des Nettoexports dH = hde — qdY 
beträgt somit dH = —dJ. Für den Kapitalzufluss folgt unter Zuhilfenahme der 
Gleichung (5.6) 

dF =0. 


Das heißt, der Anstieg der Direktinvestitionen hat keine Konsequenzen für den 
endogenen Kapitalzufluss. Für die Veränderung des Nettokapitalzuflusses dV ergibt 
sich dV = dF + dF = dJ. 

Wie vollzieht sich der Anpassungsprozess? Bevor die Direktinvestitionen auf dem 
inländischen Gütermarkt nachfragewirksam werden können, muss der sie begleitende 


Kapitalzufluss auf dem Devisenmarkt in Inlandswährung umgetauscht werden. Es 
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Abbildung 5.1. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland, 
Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


entsteht ein zusätzliches Angebot an Devisen bzw. eine zusätzliche Nachfrage nach 
Inlandswährung. Die Inlandswährung wertet infolgedessen auf. Durch die Aufwer- 
tung sinken die Exporte. Dieses wird allerdings durch die gestiegene Nachfrage nach 
inländischen Kapitalgütern kompensiert, so dass das Einkommen, Geldnachfrage, In- 
landszins und der endogene Kapitalzufluss konstant bleiben. Die zusätzlichen Direkt- 
investitionen verdrängen somit die Exporte. Insgesamt kann der dargestellte Schock 
als eine Kombination aus gewöhnlichem Investitionsschock bei Kapitalgüterkauf im 
Inland (siehe Abschnitt 3.2.1) und einem Anstieg der hereinkommenden Mergers 
and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.1) dargestellt werden. 

Abbildung 5.1 illustriert nochmals die Anpassung an der Direktinvestitionsschock. 
Vor Schock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geld- 
markt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch 
den exogenen Anstieg der Investitionsnachfrage verschiebt sich die [So-Kurve nach 
ISi. Die NX-Kurve wird durch den Schock nicht verschoben. Das neue gesamt- 
wirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich nun in Punkt 2. Das Einkommen ist 
unverändert. Allerdings hat die Inlandswährung aufgewertet. Da das neue gesamt- 
wirtschaftliche Gleichgewicht unterhalb der NX-Kurve liegt, ist der Nettoexport 
nun negativ. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Es sollen nun die Auswirkungen eines per- 
manenten Anstiegs der Greenfield Investments mit Kreditaufnahme im Investorland 
(dF = dJ) auf das empfangende Inland untersucht werden, bei denen der Kauf der 
Kapitalgüter nun im Investorland erfolgt. Das betrachtete Inland ist wiederum ei- 
ne kleine offene Volkswirtschaft mit perfekter Kapitalmobilität und wird durch das 


Gleichungssystem (5.1) bis (5.3) beschrieben. Kauft der Investor Kapitalgüter im In- 
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vestorland, so erhöht dieses zwar die Investitionen der Inländer, und es gilt dI = dJ. 
Allerdings werden die Kapitalgüter nicht auf dem inländischen Gütermarkt nach- 
gefragt sondern importiert. Die Importe erhöhen sich somit um dQ = dJ. Bildet 
man wiederum das totale Differential und berücksichtigt dF = dJ,dI = dJ und 
dQ = dJ, so ergibt sich: 


dY =cdY +dJ+hde-dJ — qdY (5.7) 
0 = kdY (5.8) 
hde-dJ —qdY +dF +dJ =0 (5.9) 


In Gleichung (5.7) heben sich dI und dQ gegenseitig auf, der Anstieg der autono- 
men Investitionen wird nicht auf dem inländischen Gütermarkt nachfragewirksam. 
In Gleichung (5.9) heben sich dQ und dF gegenseitig auf, der Anstieg des exogenen 
Kapitalzuflusses wird durch den Anstieg der autonomen Importe kompensiert, der 
Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. Ferner folgt aus Gleichung (5.8) 


dY =0. 


Das Einkommen bleibt infolge des Investitionsschocks unverändert. Setzt man dieses 
in Gleichung (5.7) ein, so erhält man 


de = 0, 


das heißt, auch der Wechselkurs verändert sich nicht. Damit beträgt die Veränderung 
des Nettoexports dH = hde — dQ — gdY = —dJ. Schließlich ergibt Gleichung (5.9) 


so dass die Anderung des Nettokapitalzuflusses dV = dJ betragt. 

In welchen Schritten erfolgt hier die Anpassung? Mit dem Anstieg der Direkt- 
investitionen fließt zur Finanzierung des Investitionsvorhabens zusätzlich exogen 
Kapital ins Inland. Da die Kapitalgüter im Ausland erworben werden, ist jedoch 
keine Devisenmarktoperation notwendig. Einkommen und Wechselkurs bleiben kon- 
stant, denn weder auf dem Devisenmarkt noch auf dem inländischen Gütermarkt 
kommt es zu Nachfrageveränderungen. Damit verharren ebenso der Inlandszins und 
der endogene Kapitalzufluss auf ihren Ausgangsniveaus. Auch hier gleicht die Wir- 


kung des Schocks dem Zusammenwirken eines gewöhnlichen Investitionsschocks bei 
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Y 


Abbildung 5.2. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland, 
Kapitalgüterkauf im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.2.1) und eines Anstiegs der herein- 
kommenden Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.1). 

Abbildung 5.2 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor 
dem Direktinvestitionsschock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. 
Sowohl der Gütermarkt, der Geldmarkt, der Devisenmarkt als auch die Handelsbi- 
lanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den gemeinsamen autonomen Anstieg 
der Investitionen und der Importe verschiebt sich die /S-Kurve nicht. Gleichzeitig 
wird die NXo-Kurve durch die Zunahme des autonomen Imports aufwärts nach 
NX, verschoben. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich wei- 
terhin in Punkt 1. Einkommen und Wechselkurs sind unverändert geblieben. Da 
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nun unterhalb der N X-Kurve liegt, ist der 
Nettoexport negativ. 


5.1.1.2 Kreditaufnahme im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Oft neigen Direktinvestoren aus strate- 
gischen Gründen dazu, sich das für die Direktinvestitionen benötigte Kapital auf dem 
Kapitalmarkt des Empfängerlandes zu beschaffen. Es soll daher untersucht werden, 
welche makroökonomischen Konsequenzen die permanente Zunahme so finanzierter 
Greenfield Investments nach sich ziehen. Wiederum dient das bereits beschriebene 
Modell (5.1) bis (5.3) als Ausgangspunkt der Untersuchung. 

Die Wirtschaft befinde sich im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht, und die Han- 
delsbilanz sei ausgeglichen. Werden zur Finanzierung der Direktinvestitionen Kredi- 
te auf dem Kapitalmarkt des Empfängerlandes aufgenommen, kommt es zu keinem 


zusätzlichen exogenen Kapitalzufluss, das heißt dF = 0. Da die Kapitalgüter auf 
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dem inländischen Gütermarkt erworben werden, erhöhen sich die Investitionen um 
dI = dJ. Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) sind Y, e 
und F. Für das totale Differential folgt: 


dY = cdY + dJ + hde — qdY (5.10) 
0 = kdY (5.11) 
hde — qdY + dF =0 (5.12) 


Aus Gleichung (5.11) ist sofort ersichtlich, dass das Einkommen durch den Investi- 
tionschock im neuen Gleichgewicht nicht verändert wird, 


dY =0. 
Setzt man dieses in die Giitermarktgleichung (5.10) ein, folgt fiir den Wechselkurs 


de = 4]. (5.13) 
Es kommt also zu einer Aufwertung der Inlandswährung. Export und Nettoexport 
gehen daraufhin in Höhe der Direktinvestitionen zurück dH = hde - qdY = —dJ 
und der endogene Kapitalzufluss steigt in gleicher Höhe 


dF =dJ. 


Für den Nettokapitalzufluss gilt dV = dF + dF = dJ. Das heißt, obwohl sich der 
Anstieg der Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses 
vollzieht, kommt es zu einem Anstieg des Nettokapitalzuflusses. 


Es wird nun der Anpassungsprozess betrachtet. Der Anstieg der Investitions- 
nachfrage erhöht zunächst das Einkommen. Auf dem Geldmarkt steigt dadurch die 
einkommensabhängige Geldnachfrage. Der Inlandszins übersteigt den Auslandszins. 
Ausländisches Portfoliokapital fließt sofort vermehrt ins Inland und bewirkt eine 
Aufwertung der Inlandswährung. Daher gehen auch die Exporte und die Produk- 
tion der inländischen Unternehmen zurück, so dass das Einkommen schließlich zu 
seinem Ursprungsniveau zurückkehrt. Darüber hinaus ist es im neuen Gleichgewicht 
aufgrund endogener Kapitalzuflüsse zu einer Erhöhung des Nettokapitalzuflusses in 


Höhe der Zunahme der Direktinvestitionen gekommen. Die Wirkung des Direktin- 
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Abbildung 5.3. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfanger- 
land, Kapitalgiiterkauf im Empfangerland 


vestitionsschocks entspricht damit der in Abschnitt 3.2.1 dargestellten Wirkung des 
gewöhnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Inland.! 

Abbildung 5.3 illustriert den Investitionsschock. Vor Schock befindet sich die 
kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt so- 
wie die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Kapi- 
talgüternachfrage auf dem inländischen Gütermarkt verschiebt die [So-Kurve nach 
rechts nach /Sı. Allerdings wird die NX-Kurve nicht durch den Schock verschoben. 
Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch den Punkt 2 wiederge- 
geben. Das Einkommen hat sich nicht verändert, lediglich die Inlandswährung hat 
eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht liegt nun 
unterhalb der N X-Kurve. Der Nettoexport ist somit negativ. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Es wird nun angenommen, dass auslän- 
dische Investoren ihre Direktinvestitionen im Inland permanent erhöhen und das 
hierfür benötigte Kapital auf dem inländischen Kapitalmarkt, die Kapitalgüter je- 
doch auf dem ausländischen Gütermarkt beschaffen. Das Grundmodell wird wieder- 
um durch die Gleichungen (5.1) bis (5.3) gegeben. Da die Kredite für die zusätzlichen 
Greenfield Investments auf dem inländischen Kapitalmarkt aufgenommen werden, 


1 Bezüglich der Einkommen aus Auslandvermögen (in der Produktionsphase), die im Anschluss 
an die Investitionsphase an die Investoren fließen, ist zu bemerken, dass bei einer Finanzierung auf 
dem Kapitalmarkt des Empfängerlandes Kapital- als auch Arbeitseinkommen im Empfängerland 
verbleiben. Eine derartige Investition macht daher mikroökonomisch betrachtet nur Sinn, wenn der 
Investor in der Produktionsphase Gewinne realisiert. Dieses korrespondiert mit dem Befund, dass 
Direktinvestitionen in Märkten unvollkommener Konkurrenz stattfinden (vgl. Markusen (2002), S. 
4 und Caves (1996), S. 83ff). Der Investor erhält ein Einkommen für die Bereitstellung des firmen- 
spezifischen Faktors. Darüber hinaus sind aufgrund des makroökomisch induzierten, endogenen 
Kapitalzuflusses, zukünftig Zinszahlungen an das Ausland zu leisten. 
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kommt es zunächst zu keinem exogenen Kapitalzufluss, dF = 0. Der Anstieg der Di- 
rektinvestitionen führt zu einer permanent höheren Kapitalgüternachfrage dI = dJ. 
Da diese im Ausland nachfragewirksam wird, kommt es zu permanent höheren Ka- 
pitalgüterimporten dQ = dJ. Betrachtet man das totale Differential des Gleichungs- 
systems (5.1) bis (5.3) 


dY =cdY +dJ + hde — dJ — qdY (5.14) 
0 = kdY (5.15) 
hde — dJ — qdY +dF = 0 (5.16) 
so folgt aus (5.15) unmittelbar 
dY =0 
und damit aus (5.14) 
de = 0. 


Da die höhere Kapitalgüternachfrage nicht auf dem inländischen Gütermarkt auf- 
tritt, bleibt der Wechselkurs unverändert. Die Änderung des Nettoexports beläuft 
sich damit auf dH = hde — dQ — qdY = -dJ. Für den endogenen Kapitalzufluss 
ermittelt man mit Hilfe der Gleichung (5.16) 


dF =dJ. 


Es kommt somit zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses. 


Nun zum Anpassungsprozess: Zu Beginn nehmen die ausländischen Direktinve- 
storen Kredite auf dem inländischen Kapitalmarkt auf. Um Kapitalgüter im Inve- 
storland zu erwerben, müssen zusätzlich Devisen erworben werden. Die Inlandswäh- 
rung wertet zunächst ab. Die Wettbewerbsfähigkeit inländischer Güter steigt, so dass 
die Exporte zunehmen. Dadurch steigt das Einkommen und die Geldnachfrage. Auf 
dem Geldmarkt übersteigt der Inlandszins den Auslandszins und zieht zusätzliches 
ausländisches Portfoliokapital an. Wechselkurs, Export und Einkommen gehen daher 
auf ihr Ursprungsniveau zurück. Die Änderung des Nettokapitalzuflusses im neuen 
Gleichgewicht beträgt nunmehr dV = dF + dF = dJ. Obwohl der Anstieg der 
Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses einhergeht, 
kommt es zu einem Anstieg des Nettokapitalzuflusses. Auch hier entspricht die Wir- 
kung des Direktinvestitionsschocks der Wirkung des in Abschnitt 3.2.1 dargestellten 


gewöhnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Ausland. 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


96 5 Greenfield Investments 


Y 


Abbildung 5.4. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfänger- 
land, Kapitalgüterkauf im Investorland 


Abbildung 5.4 illustriert die Anpassung an den Direktinvestitionsschock. Vor 
dem Direktinvestitionsschock befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. 
Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleich- 
gewicht. Da die autonomen Investitionen und autonomen Importe in gleicher Höhe 
steigen, verschiebt sich die JS-Kurve nicht. Gleichzeitig verschiebt sich die N Xo- 
Kurve durch die Zunahme der autonomen Importe aufwärts nach NX,. Das neue 
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht befindet sich weiterhin in Punkt 1. Einkommen 
und Wechselkurs sind unverändert geblieben. Da das gesamtwirtschaftliche Gleich- 
gewicht nun aber unterhalb der N X-Kurve liegt, ist der Nettoexport negativ. 


5.1.1.3 Zusammenfassung 


1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Empfän- 
gerland bewirkt der Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses bewirkt eine Aufwertung der Inlandswährung und lässt 
die Exporte sinken, so dass das Einkommen insgesamt unverändert bleibt. 
Auch der endogene Kapitalzufluss ändert sich nicht. Der Nettokapitalzufluss 
nimmt in Höhe der zusätzlichen Direktinvestitionen zu. 


Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Investor- 
land führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses und der exogenen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im 
Gleichgewicht. Daher ändert sich der Wechselkurs nicht. Das Einkommen und 
der endogene Kapitalzufluss bleiben konstant. Der Anstieg des Nettokapital- 


zuflusses ist identisch zum Anstieg der Direktinvestitionen. 
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. Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Em- 


pfängerland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der 
autonomen Investitionen. Das Einkommen steigt vorübergehend und bewirkt 
einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Dieses resultiert in einer Auf- 
wertung der Inlandswährung und senkt darüber die Exporte. Das Einkommen 
bleibt daher insgesamt unverändert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Höhe 
des Anstiegs der Direktinvestitionen zu. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im In- 
vestorland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der 
autonomen Importe. Die Inlandswährung wertet vorübergehend ab, so dass 
Exporte und Einkommen steigen. Dieses führt zu einem Anstieg des endo- 
genen Kapitalzuflusses. Wechselkurs und Einkommen kehren sofort auf ihre 
Ausgangsniveaus zurück. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs 
der Direktinvestitionen zu. 


. Für beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen 


bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Ein- 
kommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich al- 
lerdings hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


. Für beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen 


bei Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller- 
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


. Insgesamt entspricht die Wirkung auf Einkommen, Wechselkurs und Netto- 


kapitalzufluss bei beiden Finanzierungsformen im Ergebnis der eines gewöhn- 
lichen Investitionsschocks. Hinsichtlich der Wirkung treten wesentliche Unter- 
schiede zwischen Greenfield Investments und gewöhnlichen Investitionen vor 
allem in der Produktionsphase auf. 


Tabelle 5.1 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 


5.1.2 Wirkung im Investorland 


Wurde zuvor angenommen, dass das Inland Empfänger der Greenfield Investments 


war, so soll nun die Annahme gelten, dass das Inland als Investor auftritt. 
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Tabelle 5.1. Greenfield Investments: Wirkung im Empfängerland 
Kredit im Investorland dF = dJ Kredit im Empfängerland dF = 0 
Kauf der Kapitalgüter im Kauf der Kapitalgüter im 


Empfängerland Investorland Empfangerland Investorland 


dY 0 0 0 0 
de -+dJ 0 -+dJ 0 
dF 0 0 dJ dJ 
dV dJ dJ dJ dJ 


5.1.2.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Investorland Das Investorland ist eine kleine offene Wirt- 
schaft mit flexiblem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität. Der Inlandszins 7 
entspricht dem Auslandszins 7*, das heißt, es gilt i = i*. Grundlage der Analyse ist 
das in Kapitel 3.2.1 erläuterte Modell der kleinen offenen Wirtschaft: 


Y=C+cY+I+X+he-Q-aY (5.17) 
M=kY (5.18) 
X+he-Q-qY+F+F=0 (5.19) 


Gleichung (5.17) beschreibt den inländischen Gütermarkt, Gleichung (5.18) be- 
schreibt den inländischen Geldmarkt und Gleichung (5.19) beschreibt den Devi- 
senmarkt. Die endogenen Variablen des Systems (5.17) bis (5.19) sind Y,e und F. 

Die Wirtschaft befinde sich zu Beginn im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. 
Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Eine Zunahme der Direktinvestitionen dJ führt 
zu zunehmenden exogenen Kapitalabflüssen dF in gleicher Höhe, das heißt dF = 
—dJ. Der Anstieg der Direktinvestitionen erhöht zudem die Nachfrage nach in- 
ländischen Kapitalgütern in gleichem Maße. Allerdings ist dieses als Zunahme des 
autonomen Exports zu verbuchen, so dass dX = dJ gilt. Bildet man nun das totale 
Differential des Gleichungssystems (5.17) bis (5.19) und berücksichtigt dX = dJ 
sowie dF = —d.J, so ergibt sich 


dY =cdY +dJ + hde — qdY (5.20) 


0 = kdY (5.21) 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


5.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilitat 99 


dJ + hde — qdY —dJ+dF =0 (5.22) 


Gleichung (5.21) liefert sofort 
dY =0. 


Das Inlandseinkommen bleibt unverändert. Setzt man dieses in Gleichung (5.20) ein, 
erhält man i 
de = ——dJ. 
e „a 


Das heißt, infolge der Direktinvestitionen kommt es zu einer Aufwertung der In- 
landswährung. Der Nettoexport verbleibt damit auf seinem ursprünglichen Niveau 
dH = dX + hde = dJ — h(1/h)dJ = 0. Für den endogenen Kapitalzufluss F ergibt 
sich aus Gleichung (5.22) eine Veränderung von 


dF =dJ. 


Somit kommt es zu einem zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss in Höhe der Direkt- 
investition. Insgesamt beträgt die Veränderung des Nettokapitalzuflusses dV = 0. 


Welche Zusammenhänge wirken hier? Zunächst ist der Anstieg der Greenfield 
Investments mit einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses verbunden. Da die 
Direktinvestitionen mit einem exogenen Kapitalgüterexport verbunden sind, bleibt 
der Wechselkurs auf dem Devisenmarkt zunächst unberührt. Durch den zusätzlichen 
Export erhöht sich allerdings das Einkommen. Infolgedessen steigt die Geldnachfra- 
ge, kurzfristig der Inlandszins und ausländisches Portfoliokapital fließt vermehrt ins 
Inland. Die Inlandswährung wertet auf, so dass die zusätzlichen autonomen Ex- 
porte wieder verdrängt werden. Das Gleichgewicht nach Schock entspricht insofern 
dem Gleichgewicht vor Schock. Insbesondere Nettoexport und Nettokapitalzufluss 
verbleiben auf ihren ursprünglichen Niveaus, dH = dV = 0. 


Abbildung 5.5 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
visenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der 
autonomen Exporte verschiebt die I So-Kurve nach rechts (7S1) und die N.Xo-Kurve 
abwärts nach NX,. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird durch den 
Punkt 2 wiedergegeben. Das Einkommen hat sich nicht verändert, lediglich die In- 
landswährung hat eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleich- 
gewicht liegt auf der NX,-Kurve. Die Handelsbilanz bleibt auch nach dem Direk- 


tinvestitionsschock ausgeglichen. 
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Abbildung 5.5. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland, 
Kapitalgiiterkauf im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Angenommen inländische Unternehmen 
tätigen vermehrt Greenfield Investments im Ausland und erwerben die hierfür be- 
nötigten Kapitalgüter im Empfängerland. Die Zunahme dieser Direktinvestitionen 
dJ geht zunächst mit einer Zunahme des exogenen Kapitalabflusses in gleicher Höhe 
einher, dF = -dJ. Da die Kapitalgiiter im Ausland erworben werden und ebenso für 
das Ausland bestimmt sind, wird der inländische Gütermarkt im Unterschied zum 
vorherigen Fall nicht tangiert. Bildet man das totale Differential des Gleichungssy- 
stems (5.1) bis (5.3) und berücksichtigt dF = —dJ, so folgt 


dY =cdY +hde — qdY (5.23) 
0 = kdY (5.24) 
hde — qdY -dJ +dF =0 (5.25) 


Aus Gleichung(5.24) kann sofort 


und damit aus (5.23) 
de = 0 


geschlossen werden. Einkommen und Wechselkurs ändern sich nicht. Ebenso hat 
sich der Nettoexport dH = hde — qdY = 0 nicht verändert. Damit folgt für den 
endogenen Kapitalzufluss F aus Gleichung (5.25) 


dF = dJ. 
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NX 


Y 


Abbildung 5.6. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland, 
Kapitalgiiterkauf im Empfangerland 


Es kommt somit zu einem zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss in Höhe der Di- 
rektinvestition. Der Nettokapitalzufluss verbleibt daher auf seinem ursprünglichen 
Niveau, das heißt dV = dF +dF=0. 

Der Anpassungsprozess vollzieht sich auf folgende Weise: Die erhöhte Direktinve- 
stitionsaktivität zeigt sich zunächst in einer Zunahme des exogenen Kapitalabflusses. 
Hierdurch kommt es zu einer vorläufigen Abwertung der Inlandswährung, die eine 
Zunahme der Exporte und folglich des Einkommens nach sich zieht. Bedingt durch 
das höhere Einkommen steigt die Geldnachfrage und treibt den Inlandszins kurzzei- 
tig über das ausländische Zinsniveau. Der endogene Kapitalzufluss nimmt zu, so dass 
Wechselkurs, Nettoexport und Einkommen ihre Ausgangsniveaus wieder erreichen. 
Die Wirkung des Schocks gleicht der des Anstiegs der Mergers and Acquisitions aus 
Sicht des Investorlandes (vgl. Abschnitt 4.1). 

Abbildung 5.6 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 
befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devi- 
senmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Durch den Direktinve- 
stitionschock wird weder die IS- noch die NX-Kurve verschoben. Das gesamtwirt- 
schaftliche Gleichgewicht nach Schock wird weiterhin durch Punkt 1 wiedergegeben. 
Das Einkommen und der Wechselkurs bleiben unverändert. Die Handelsbilanz bleibt 
auch nach dem Direktinvestitionsschock ausgeglichen. 


5.1.2.2 Kreditaufnahme im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Investorland Es soll nun die Wirkung von Direktinvesti- 
tionen auf das Investorland untersucht werden, in dem die Direktinvestoren das 


für die Direktinvestitionen benötigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfän- 
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gerlandes beziehen. Darüber hinaus erwerben sie die Kapitalgiiter auf dem inlän- 
dischen Gütermarkt. Das Grundmodell wird durch die Gleichungen (5.1) bis (5.3) 
wiedergegeben. 


Die Wirtschaft befinde sich zu Beginn im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. 
Insbesondere die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Die permanente Zunahme der Di- 
rektinvestitionen im Ausland führt zunächst zu keiner Veränderung des exogenen 
Kapitalabflusses, da die Investoren Kredite auf dem Kapitalmarkt des Empfänger- 
landes nehmen. Es gilt somit dF = 0. Der Kauf der Kapitalgüter auf dem inländi- 
schen Gütermarkt erhöht jedoch die autonome Exportnachfrage dX = dJ. Für das 
totale Differential des Gleichungssystems (5.1) bis (5.3) erhält man somit 


dY =cdY +dJ + hde - qdY (5.26) 
0 = kdY (5.27) 
dJ + hde — qdY +dF =0 (5.28) 


Aus Gleichung (5.27) lässt sich ablesen, dass sich das Einkommen infolge des Schocks 
nicht verändert 
dY =0. 


Nutzt man dieses Ergebnis in (5.26), folgt ferner, dass die Inlandswährung infolge 
des Schocks aufwertet: 


1 - 
de = ——dJ. 
e paT 


Aus beiden Ergebnissen kann geschlossen werden, dass der Nettoexport H sich um 
dH = dX + hde — qdY = 0 verändert. Ebenso zeigt (5.28), dass sich für den 
endogenen Kapitalzufluss keine Veränderung ergibt: 


dF = 0. 


Was kann zur Anpassung an das neue Gleichgewicht gesagt werden? Die Direktin- 
vestitionen sind nicht mit einem exogenen Kapitalabfluss verbunden, da die Kredite 
im ausländischen Empfängerland aufgenommen werden. Die Kapitalgiiternachfrage 
für die Direktinvestitionen tritt auf dem inländischen Gütermarkt auf. Zu diesem 
Zweck müssen die im Ausland aufgenommenen Kredite der Direktinvestoren in In- 
landswährung getauscht werden. Die Inlandswährung wertet daher auf und ver- 
drängt die wechselkursabhängigen Exporte. Die Nachfrage nach inländischen Gütern 


und damit das Einkommen verbleiben ebenso wie der endogene Kapitalzufluss auf ih- 
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Abbildung 5.7. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfänger- 
land, Kapitalgüterkauf im Investorland 


rem ursprünglichen Niveau. Auch der Nettokapitalzufluss erfährt keine Veränderung, 
dV =0. 

Abbildung 5.7 illustriert den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor 
Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Sowohl Giitermarkt, Geldmarkt, 
Devisenmarkt als auch Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Die Zunah- 
me der autonomen Exporte verschiebt die /So-Kurve nach rechts (JS,) und die 
N Xo-Kurve abwärts nach N X,. Das neue gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht wird 
durch den Punkt 2 wiedergegeben. Das Einkommen bleibt unverändert, lediglich 
die Inlandswährung hat eine Aufwertung erfahren. Das neue gesamtwirtschaftliche 
Gleichgewicht liegt auf der N.X,-Kurve. Die Handelsbilanz bleibt somit ausgeglichen. 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Es soll schließlich die Wirkung der Di- 
rektinvestitionen auf ein Investorland analysiert werden, bei dem die Investoren das 
für die Direktinvestitionen benötigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des ausländi- 
schen Empfängerlandes und die Kapitalgüter ebenfalls auf dem Gütermarkt des 
Empfängerlandes beziehen. Der zusätzliche exogene Kapitalabfluss beträgt dF = 0, 
da seitens der Investoren Kredite im Empfängerland aufgenommen werden. Und die 
Zunahme der Exportnachfrage beträgt ebenfalls dX = 0, da die benötigten Ka- 
pitalgüter auf dem ausländischen Gütermarkt erworben werden. Insofern wird die 
kleine offene Wirtschaft von keinem Schock getroffen, und es kommt es zu keiner 
Veränderung des Einkommens, des Wechselkurses und des endogenen Kapitalzuflus- 
ses. Für die Veränderung des Nettokapitalzuflusses folgt dementsprechend dV = 0. 

Abbildung 5.8 illustriert den Investitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 


befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
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NX 


Y 


Abbildung 5.8. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfanger- 
land, Kapitalgiiterkauf im Empfangerland 


visenmarkt und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Direktinvesti- 
tionschock verändert weder die Lage der IS- noch die Lage der NX-Kurve. Das 
gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht nach Schock wird weiterhin durch Punkt 1 wie- 
dergegeben. Einkommen und Wechselkurs bleiben unverändert. Die Handelsbilanz 
bleibt ausgeglichen. 


5.1.2.3 Zusammenfassung 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Inve- 
storland und Erwerb der Kapitalgüter im Investorland bewirkt der Anstieg 
der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses und der 
exogenen Exporte. Das Einkommen nimmt vorübergehend zu. Der endogene 
Kapitalzufluss steigt an, die Inlandswährung wertet auf. Export und Einkom- 
men kehren auf ihre Ausgangsniveaus zurück. Der Nettokapitalzufluss bleibt 
konstant. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im In- 
vestorland und Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Die 
Inlandswährung wertet ab, so dass Exporte und Einkommen steigen. Dieses 
bewirkt sofort einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Wechselkurs, Ex- 
porte, Einkommen und Nettokapitalzufluss bleiben schließlich auf ihren Aus- - 
gangsniveaus. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und Kauf der Kapitalgiiter im Investorland führt der Anstieg der 
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Tabelle 5.2. Greenfield Investments: Wirkung im Investorland 


de 
dF 


Kredit im Investorland dF = —dJ Kredit im Empfangerland dF = 0 
Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im 


Investorland Empfangerland Investorland Empfängerland 


0 0 0 0 
—}dJ 0 —tdJ 0 
dJ dJ 0 
0 0 0 0 


Direktinvestitionen zu einem Anstieg der exogenen Exporte. Die Inlandswäh- 
rung wertet auf und senkt die Exporte auf ihr Ausgangsniveau. Das Einkom- 
men bleibt unverändert. Auch der endogene Kapitalzufluss und der Nettoka- 
pitalzufluss ändern sich nicht. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und Erwerb der Kapitalgüter im Empfängerland wird die Wirt- 
schaft hingegen von keinem Schock getroffen. Es kommt insofern zu keiner 
Veränderung des Wechselkurses, des Einkommens und der Kapitalflüsse. 


. Für beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 


Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aber hinsicht- 
lich des Anpassungsprozesses. 


. Für beide Arten der Finanzierung wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen 


bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Ein- 
kommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich al- 
lerdings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


Tabelle 5.2 fasst die Ergebnisse dieses Abschnitts zusammen. 


5.2 


Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Es sollen nun die Primäreffekte einer Zunahme der Greenfield Investments in einer 


Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und keinerlei Zugang zu den internationalen 


Kapitalmärkten betrachtet werden. Wie bereits bei den Mergers and Acquisitions be- 


schrieben, zeichnet mangelnde Kapitalmobilität Entwicklungs- und Schwellenländer 
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aus, die in äußerst geringem Umfang herausgehende Direktinvestitionen zu verzeich- 
nen haben. Die nachfolgende Analyse bezieht sich daher ausschließlich auf die Folgen 
zunehmender Greenfield Investments im Empfängerland. Analog zum vorigen Ab- 
schnitt wird auch hier hinsichtlich der Finanzierungsart unterschieden. 


5.2.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Das Inland ist eine kleine offene Wirt- 
schaft mit flexiblem Wechselkurs und ohne Kapitalmobilität. Für die Untersuchung 
dient das in Abschnitt 3.2.2 dargestellte Modell der kleinen offenen Wirtschaft als 
Ausgangspunkt: 


Y=C+cY+I-bi+X+he-Q)-gY (5.29) 
M=kY-ji (5.30) 
X+he-Ö-qaY+F=0 (5.31) 


Gleichung (5.29) beschreibt den inländischen Gütermarkt, Gleichung (5.30) be- 
schreibt den inländischen Geldmarkt und Gleichung (5.31) beschreibt den Devisen- 
markt. Die endogenen Variablen sind Y,i und e. Zu Beginn sind der Gütermarkt, 
der Geldmarkt und der Devisenmarkt ausgeglichen. Auch die Handelsbilanz befin- 
det sich im Gleichgewicht. Ein Anstieg der Direktinvestitionen dJ führt zu einem 
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses dF’, so dass dF = dJ gilt. Darüber hinaus 
steigen die autonomen Investitionen der Inländer, d] = dJ. Bildet man das totale 
Differential des Gleichungssystems (5.29)-(5.31) und berücksichtigt dF = dJ sowie 
dI = dJ, erhält man 


dY = cdY + dJ — bdi + hde — qdY (5.32) 
0 = kdY — jdi (5.33) 
hde — qdY + dJ =0 (5.34) 


Unter Verwendung der Gleichungen (5.33) und (5.34) erhält man in Verbindung 
mit Gleichung (5.32) für das inländische Einkommen 


dY = 0, 
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Der Anstieg der Direktinvestitionen verändert das inländische Einkommen somit 
nicht. Daraus folgt in Gleichung (5.33), dass auch der Inlandszins unverändert bleibt. 


di = 0. 


Ferner folgt aus dY = 0 und (5.34) fiir den Wechselkurs 
l- 
= —-djJ. 
de 7, J 


Die Inlandswährung erfährt somit eine Aufwertung, was den Rückgang der Exporte 
zur Folge hat. Da das Einkommen und damit die Importe konstant bleiben, geht 
der Nettoexport zurück, dH = hde — qdY = —dJ. Der Nettokapitalzufluss steigt 
korrespondierend um dV = dF = dJ. 


Wie lautet die Kausalkette? Der mit der Zunahme der Greenfield Investments 
verbundene Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses muss auf dem Devisenmarkt in 
Inlandswährung getauscht werden, bevor auf dem inländischen Gütermarkt ver- 
mehrt Kapitalgüter nachgefragt werden können. Die daraus resultierende höhere 
Nachfrage nach Inlandswährung bewirkt eine Aufwertung der Inlandswährung. Da- 
her gehen die Exporte zurück. Dem Anstieg der autonomen Investitionen steht letzt- 
lich ein ebenso großer Rückgang der Exporte entgegen, und das inländische Einkom- 
men verbleibt im neuen Gleichgewicht auf seinem Ausgangsniveau. Die Geldnach- 
frage und darauf fußend der Inlandszins bleiben konstant. Ferner sinkt der Net- 
toexport. Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der einer Kombination eines 
gewöhnlichen Investitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Inland (siehe Abschnitt 
3.2.2) und eines Anstiegs hereinkommender Mergers and Acquisitions (siehe Ab- 
schnitt 4.2). 


Abbildung 5.9 zeigt den Anpassungsprozess im Y-e-Diagramm. Vor Schock be- 
findet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devi- 
senmarkt und die Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der 
Direktinvestitionen erhöht die autonomen Investitionen. Die /S5o-Kurve verschiebt 
sich nach rechts (1$,). Die aus dem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses resultie- 
rende Aufwertung der Inlandswährung sorgt für einen Rückgang der Exporte. Das 
neue Gleichgewicht ist in Punkt 2. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt sind 
ausgeglichen. Das neue Gleichgewicht liegt unterhalb der NX-Kurve. Es herrscht 


somit ein Handelsbilanzdefizit. 
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Abbildung 5.9. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investorland, 
Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Investorland Welche Wirkung hat eine permanente Er- 
höhung hereinkommender Direktinvestitionen, wenn die Kapitalgüter im Investor- 
land erworben werden? Grundlage der Analyse ist das durch die Gleichungen (5.29) 
bis (5.31) beschriebene Modell. Der Anstieg der Direktinvestitionen geht mit einem 
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses in gleicher Höhe einher, dF = dJ. Darüber 
hinaus erhöhen sich ebenso die autonomen Investitionen um d/ = dJ. Da die Ka- 
pitalgüter jedoch im Ausland erworben werden, steigen gleichsam die autonomen 
Importe um dQ = dJ. Bildet man das totale Differential für das Gleichungssystem 
(5.29) bis (5.31) und berücksichtigt dF = dJ, dI = dJ und dQ = dJ, so erhält man 


dY =cdY +dJ — bdi + hde — dJ — qdY (5.35) 
0 = kdY — jdi (5.36) 
hde — dJ — qdY + dJ = 0 (5.37) 


Setzt man die Gleichungen (5.36) und (5.37) in (5.35) ein, folgt 
dY =0. 


Das Einkommen bleibt auch nach Anstieg der Direktinvestitionen konstant. Die 
Geld- und Devisenmarktgleichungen liefern somit 


di = 0 


und 
de = 0. 
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Y 


Abbildung 5.10. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Investorland 


Das heißt, sowohl der Inlandszins als auch der Wechselkurs verändert sich nicht. 
Allerdings beträgt der Nettoexport dH = —dJ, da die autonomen Importe um 
genau diesen Betrag angestiegen sind. Für den Nettokapitalzufluss folgt zwingend 
dV =dF =dJ. 

Der Anpassungsprozess lässt sich in folgender Weise beschreiben. Zunächst ist 
der Anstieg der Direktinvestitionen mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses verbunden. Da die Kapitalgüter jedoch im Ausland erworben werden, steht dem 
höheren exogenen Kapitalzufluss eine ebenso hohe Zunahme des autonomen Imports 
gegenüber. Infolgedessen besteht kein Anlass für den Wechselkurs, sich anzupassen. 
Ferner führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen 
Investitionen. Allerdings werden diese nicht auf dem heimischen Gütermarkt nach- 
fragewirksam. Die inländische Produktion und das Einkommen bleibt damit un- 
verändert. Somit sind auch Geldnachfrage und Inlandszins konstant. Auch hier ent- 
spricht die Wirkung des Schocks der Wirkung einer Kombination eines gewöhnlichen 
Investitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.2.2) und ei- 
nes Anstiegs hereinkommender Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.2). 

Abbildung 5.10 zeigt den Anpassungsprozess im Y-e-Diagramm. Vor dem An- 
stieg der Direktinvestitionen befindet sich die kleine offene Wirtschaft in Punkt 1. 
Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz sind ausgeglichen. 
Durch den Anstieg der Direktinvestitionen steigen die autonomen Importe. Die 
N Xo-Kurve bewegt sich aufwärts (NX,). Da die Kapitalgüter im Ausland nach- 
gefragt werden, ist der inländische Gütermarkt nicht betroffen. Die 7S-Kurve ver- 
schiebt sich nicht. Das neue Gleichgewicht wird weiterhin durch Punkt 1 markiert. 
Dieser liegt nun unterhalb der N X,-Kurve. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisen- 


markt sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist allerdings passiv. 
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5.2.2 Kreditaufnahme im Empfangerland 


Kapitalgiiterkauf im Empfangerland Die Wirtschaft befinde sich im gesamt- 
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Ebenso sei die Handelsbilanz ausgeglichen. Es soll 
nun die Wirkung der Greenfield Investments betrachtet werden, wenn die Investoren 
das fiir den Anstieg der Direktinvestitionen erforderliche Kapital auf dem Kapital- 
markt des Empfängerlandes aufnehmen. Der zusätzliche exogene Kapitalzufluss be- 
trägt in diesem Fall dF = 0. Da die Kapitalgüter auf dem inländischen Gütermarkt 
erworben werden, steigen die autonomen Investitionen um dI = dJ. Die endoge- 
nen Variablen des Gleichungssystems (5.29) bis (5.31) sind Y, e und i. Das totale 
Differential wird durch 


dY =cdY +dJ — bdi + hde — qdY (5.38) 
0 = kdY — jdi (5.39) 
hde — qdY = 0 (5.40) 


wiedergegeben. Unter Verwendung der Gleichungen (5.39) und (5.40) erhält man in 
Gleichung (5.38): l 
3 = 
dY = ———_d J. 
j(l1—c)+bk 
Ein Anstieg der Direktinvestitionen erhöht somit das Einkommen. Hiermit ergibt 
sich aus Gleichung (5.39) für den Inlandszins 


k _ 


Das heißt, der Inlandszins nimmt bei einem Anstieg der Direktinvestitionen zu. 
Schließlich ergibt sich für die Änderung des Wechselkurses aus (5.40): 


qj 7 
de = ———= dJ. 
h(j(1-c) + bk) 
Steigen die Direktinvestitionen, so wertet die Inlandswährung ab. Da der exoge- 
ne Kapitalzufluss konstant bleibt, entspricht der aus der Abwertung resultierende 
Anstieg der Exporte dem Anstieg der Importe. Der Nettoexport und damit der 
Nettokapitalzufluss verändern sich nicht, dH = dV = 0. 


Wie verläuft die Anpassung? Der Anstieg der Direktinvestitionen erhöht die au- 
tonomen Investitionen und damit Produktion und Einkommen. Auf dem Geldmarkt 
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Abbildung 5.11. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfän- 
gerland, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


führt dieses zu einer höheren Geldnachfrage. Als Konsequenz steigt der Inlandszins, 
so dass die endogenen Investitionen zurückgehen. Allerdings kann dieses nicht den 
Anstieg der autonomen Investitionen aufgrund der Direktinvestitionen kompensie- 
ren. Der Anstieg des Einkommens lässt nun die Importe ansteigen. Auf dem De- 
visenmarkt kommt es zu einer Übernachfrage nach Devisen. Die Inlandswährung 
wertet daraufhin ab, was wiederum einen Anstieg der Exporte bewirkt. Nettoexport 
und Nettokapitalzufluss bleiben schließlich unverändert. Die Wirkung des Schocks 
gleicht dem gewöhnlichen Investitionschock in Abschnitt 3.2.2. 

Abbildung 5.11 zeigt den Anpassungsprozess. Vor Schock befindet sich die Wirt- 
schaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz 
befinden sich im Gleichgewicht. Der Anstieg der Direktinvestitionen erhöht die auto- 
nomen Investitionen. Die /So-Kurve driftet nach rechts (Z851). Mit dem Einkommen 
steigen die Importe. Die Inlandswährung wertet ab und sorgt für zusätzliche Expor- 
te. Auf dem Geldmarkt erhöht sich die Geldnachfrage und bewirkt eine Zunahme des 
Inlandszinses. Die LMo-Kurve driftet nach rechts (LM},). Das neue Gleichgewicht 
wird in Punkt 2 erreicht. Exporte und Importe halten sich die Waage. Gütermarkt, 
Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz sind ausgeglichen. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Wie wirkt der Anstieg der Direktinvesti- 
tionen dJ, wenn das hierfür benötigte Kapital im Empfängerland aufgenommen 
wird und die Kapitalgüter im Investorland nachgefragt werden? Der exogene Ka- 
pitalzufluss beträgt dF = 0. Die autonome Investitionsnachfrage steigt in Höhe 
des Direktinvestitionsanstiegs d/ = dJ. Allerdings werden die Kapitalgüter auf dem 
ausländischen Gütermarkt erworben, so dass gleichzeitig die autonomen Importe um 


den gleichen Betrag zunehmen. Es gilt somit dQ = dJ. Die endogenen Variablen des 
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Gleichungssystems (5.29) bis (5.31) sind Y, e und i. Das totale Differential lautet 
dann: 


Y =cdY +dJ — bdi + hde — dJ — qdY (5.41) 
0 = kdY - jdi (5.42) 
hde — dJ — qdY = 0 (5.43) 


Gleichung (5.42), (5.43) und (5.41) ergeben 


s J oy? 
iz j(1—c) nET 


Steigen die Direktinvestitionen, dann steigt auch das Einkommen. Damit folgt aus 
(5.42) 


’ k = 
di = CS WoT ak 


Der Inlandszins reagiert auf den Direktinvestitionsschock mit einem Anstieg. Auf 
dem Devisenmarkt stellt sich der Wechselkurs so ein, dass das Gleichgewicht erhalten 
bleibt. Aus (5.43) folgt 

_ j(i~ct+q)+bk 

h(j(1 — c) + bk) 

Der Wechselkurs nimmt bei einem Anstieg der Direktinvestitionen zu, die Inlands- 
wahrung wertet ab. Der Nettoexport der Wirtschaft wird durch den Schock nicht 
verändert, dH = 0. 


de 


Der Anpassungsprozess spielt sich wie folgt ab: Mit dem Anstieg der Direkt- 
investitionen steigen die autonomen Importe. Auf dem Devisenmarkt entsteht da- 
her eine Ubernachfrage nach Devisen. Die Inlandswährung wertet ab. Dieses verur- 
sacht den Anstieg der Exporte. Produktion und Einkommen nehmen zu. Auch die 
einkommensabhängigen Importe steigen nun, was über den Wechselkurs wiederum 
die Exporte erhöht. Gleichzeitig erhöht sich mit dem Einkommen die Geldnachfra- 
ge, so dass der Inlandszins ebenfalls ansteigt und die zinsabhängigen Investitionen 
zurückgehen. Im neuen Gleichgewicht entsprechen Importe und Exporte einander, 
der Nettoexport bleibt unverändert. Insgesamt entspricht die Wirkung des Direk- 
tinvestitionsschocks der eines gewöhnlichen Investitionsschocks bei Kauf der Kapi- 
talgüter im Ausland (vgl. Abschnitt 3.2.2). 


Abbildung 5.12 zeigt den Anpassungsprozess. Vor Schock befindet sich die kleine 
offene Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Han- 


delsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. Mit dem Anstieg der Direktinvestitionen 
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Abbildung 5.12. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfan- 
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland 


steigen die autonomen Importe. Die N Xo-Kurve wird aufwärts verschoben (N X}). 
Da die Kapitalgüter auf dem ausländischen Gütermarkt nachgefragt werden, wird 
die 7S-Kurve nicht verschoben. Auf dem Devisenmarkt steigt hingegen die Devi- 
sennachfrage. Die Inlandswährung wertet daher ab. Die Exporte nehmen zu. Auf 
dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und drückt den Zins nach oben. Die LMo- 
Kurve wandert nach rechts (LMı). Das neue Gleichgewicht wird in Punkt 2 erreicht. 
Exporte und Importe entsprechen einander. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt 
und Handelsbilanz befinden sich im Gleichgewicht. 


9.2.3 Zusammenfassung 


1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Empfän- 
gerland führt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exo- 
genen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Ersteres führt zu 
einer Aufwertung der Inlandswährung. Die Exporte sinken. Einkommen und 
Inlandszins bleiben auf ihren Ausgangsniveaus. 


Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kapitalgüterkauf im Investorland 
bewirkt ein Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Ka- 
pitalzuflusses und der autonomen Importe. Wechselkurs, Einkommen und In- 
landszins ändern sich nicht. 


2. Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kapitalgüterkauf im Empfänger- 
land bewirkt der Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg der autono- 
men Investitionen. Das Einkommen nimmt zu. Die Importe steigen, so dass 
die Inlandswährung abwertet. Auf dem Geldmarkt bewirkt der Anstieg der 


Geldnachfrage eine Zunahme des Inlandszinses. 
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Tabelle 5.3. Greenfield Investments: Wirkung im Empfangerland 
Kredit im Investorland dF = d] Kredit im Empfangerland dF = 0 
Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgüter im 


Empfängerland Investorland Empfängerland Investorland 


dY 0 0 j(l—c yaJ j(l—c rd 

i k 7 k 7 

LıT j T i(1—-c+g)+bk 47 

de -kaJ 0 Road Garo ed 
dV dJ dJ 0 0 


Bei Kreditaufnahme im Empfangerland und Kapitalgiiterkauf im Investorland, 
führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen 
Importe. Die Inlandswährung wertet ab, die Exporte steigen. Daher nimmt 
das Einkommen zu. Auf dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und hebt 
den Inlandszins an. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs 
der Direktinvestitionen denen der gewöhnlichen Investitionsschocks. 


Tabelle 5.3 fasst die Ergebnisse zusammen. 


9.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


5.3.1 Wirkung im Empfängerland 
5.3.1.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Es wird im Folgenden der Fall einer klei- 
nen offenen Wirtschaft mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität be- 
trachtet. Der Inlandszins entspricht stets dem Auslandszins, i = i*. Dabei dient das 
in Abschnitt (3.3.1) dargestellte Modell als Grundlage der Analyse: 


Y=C0+cY+I+X-Q-ıqY (5.44) 
M=kY (5.45) 
X-Q-qY+F+F=0 (5.46) 


Bei einem festen Wechselkurs gibt die Zentralbank zur Fixierung des Wechselkur- 
ses die Kontrolle über die Geldmenge aus der Hand. Präziser: die Geldmenge ist 
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nunmehr endogen. Die endogenen Variablen lauten daher Y, M und F. Vor Schock 
befindet sich die Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Auch die Han- 
delsbilanz sei ausgeglichen. Ein permanenter Anstieg der Direktinvestitionen ist mit 
einem permanenten Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses verbunden dF = dJ. 
Gleichzeitig erhöhen sich die autonomen Investitionen der Inländer, es gilt dI = dJ. 
Bildet man das totale Differential des Gleichungssystems (5.44) bis (5.46), so erhält 
man: 


dY =cdY + dJ — qdY (5.47) 
dM = kdY (5.48) 
—qdY +dJ+dF =0 (5.49) 


Aus Gleichung (5.47) folgt sofort 
l aj 


dY = ———— 
1—c+q 


Das Einkommen steigt also bei steigenden Direktinvestitionen. Damit folgt aus 
(5.48) für die endogene Geldmenge 


k 


dM = ——— 
1-c+g 


Das heißt, eine Zunahme der Direktinvestitionen induziert eine Zunahme der Geld- 
menge. 


Aus (5.49) ergibt sich für den endogenen Kapitalzufluss 


l-c = 


dF = - —— 
1l-c+gq 


Der Anstieg der Direktinvestitionen führt zu einer Senkung des endogenen Kapital- 
zuflusses. Für den Nettokapitalzufluss folgt dementsprechend eine Veränderung von 
dV = dF +dF = (q/(1 — c + q))dJ. Die Änderung des Nettoexports beläuft sich 
damit auf dH = —(q/(1—c+4q))dJ. 

Was kann zum Anpassungsprozess gesagt werden. Der Anstieg der Direktinves- 
titionen geht mit einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen 
Investitionen einher. Der Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses bewirkt zunächst 
einen Anstieg des Devisenangebots. Der Anstieg der autonomen Investitionen erhöht 
das Einkommen. Die Importe und die Devisennachfrage steigen daraufhin. Auf dem 


Devisenmarkt herrscht jedoch insgesamt ein Überangebot an Devisen. Die Zentral- 
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Abbildung 5.13. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


bank muss die Devisen aufkaufen und somit die Geldmenge ausweiten. Mit dem 
Anstieg des Einkommens steigt auch die Geldnachfrage, allerdings in geringerem 
Umfang als der Anstieg der Geldmenge. Daher sinkt der Inlandszins. Dieses führt 
aufgrund der perfekten Kapitalmobilität sofort zu einer Senkung des endogenen Ka- 
pitalzuflusses, so dass der Devisenmarkt ausgeglichen ist. Der Anstieg der Importe 
bewirkt zudem eine Verringerung des Nettoexports. Die Wirkung des dargestellten 
Schocks entspricht der Wirkung der Kombination eines gewöhnlichen Investitions- 
schocks bei Kapitalgüterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.1) mit einem Anstieg 
der hereinkommenden Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.3). 

Abbildung 5.13 illustriert den Schock im Y-e-Diagramm. Vor dem Direktinvesti- 
tionsschock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devi- 
senmarkt und Handelsbilanz sind ausgeglichen. Durch den Anstieg der Direktinves- 
titionen steigt die Kapitalgüternachfrage. Die /So-Kurve verschiebt sich nach rechts 
(ISi). Insgesamt führt der Direktinvestitionsschock zu einer Ausweitung der Geld- 
menge. Die LMo-Kurve bewegt sich ebenfalls nach rechts. Die N X-Kurve erfährt 
durch den Schock keine Veränderung. Das neue Gleichgewicht wird durch den Punkt 
2 markiert. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt befinden sich im Gleichge- 
wicht. Punkt 2 liegt jedoch unterhalb der NX-Kurve. Die Handelsbilanz ist daher 
passiv. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Ein anderes Bild des Direktinvestitions- 
schocks ergibt sich, wenn die Kapitalgüter im Investorland bezogen werden. In 
diesem Fall beträgt die Veränderung des exogenen Kapitalzuflusses dF = dJ und 
die Veränderung der autonomen Investitionen der Inländer d/ = dJ. Da die Kapi- 


talgüter jedoch im Ausland erworben werden, erhöht dieses ebenso die autonomen 
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Importe dQ = dJ. Damit ergibt sich für das totale Differential des Gleichungssy- 
stems (5.44) bis (5.46): 


dY =cdY +dJ — dJ — qdY (5.50) 
dM = kdY (5.51) 
—dJ — qdY +dJ +dF =0 (5.52) 


Gleichung (5.50) liefert die Anpassung des Einkommens an den Direktinvestitions- 
schock. Man erhält sofort: 
dY =0. 


Das Einkommen verbleibt auf seinem alten Niveau. Damit folgt aus Gleichung (5.51), 
dass sich auch die Geldmenge nicht infolge des Schocks ändert 


wie aus (5.52) geschlossen werden kann. Daraus folgt, dass die Veränderung des 
Nettokapitalzuflusses dV = dJ beträgt. Es kommt zu einem Anstieg des Netto- 
kapitalzuflusses in Höhe des Anstiegs der Direktinvestitionen. Folglich beträgt die 
Veränderung des Nettoexports im neuen Gleichgewicht dH = —dJ. 


Welcher Anpassungsprozess spielt sich ab? Der Anstieg der Direktinvestitionen 
erhöht sowohl den exogenen Kapitalzufluss als auch die autonomen Importe der 
Inländer. Daher bleibt der Devisenmarkt im Gleichgewicht. Somit besteht für die 
Zentralbank kein Grund, auf dem Devisenmarkt zu intervenieren. Die endogene 
Geldmenge bleibt konstant. Da die Kapitalgüter im Investorland erworben werden, 
wird der Anstieg der autonomen Investitionen der Inländer nicht auf dem inländi- 
schen Gütermarkt nachfragewirksam. Somit verändern sich weder Produktion noch 
Einkommen. Stattdessen senkt der zusätzliche autonome Import den Nettoexport. 
Insgesamt wirkt der Schock wie eine Kombination aus einem gewöhnlichem Inve- 
stitionsschock bei Kapitalgüterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.1) und einem 
Anstieg der Mergers and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.3). 


Abbildung 5.14 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Vor dem Direktinvestiti- 
onsschock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, De- 
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Y 


Abbildung 5.14. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Investorland 


visenmarkt und Handelsbilanz sind ausgeglichen. Da der Anstieg der Kapitalgü- 
ternachfrage auf dem ausländischen Gütermarkt nachfragewirksam wird, verschiebt 
sich die /$-Kurve nicht. Auch der Devisenmarkt wird durch den Schock nicht aus 
dem Gleichgewicht gebracht. Es besteht kein Grund für die Zentralbank zu inter- 
venieren. Daher bleibt auch die LM-Kurve an ihrem bisherigen Ort. Durch den 
Anstieg der autonomenen Importe verschiebt sich hingegen die N Xo-Kurve nach 
oben (N X). Die Wirtschaft bleibt auch nach dem Schock in Punkt 1. Dieser liegt 
jedoch unterhalb der neuen N X,-Kurve. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt 
sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist nun passiv. 


5.3.1.2 Kreditaufnahme im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Die Wirtschaft befinde sich im gesamt- 
wirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgeglichen. Es wird nun an- 
genommen, dass die ausländischen Direktinvestoren das für den Anstieg der Direkt- 
investitionen dJ benötigte Kapital auf dem Kapitalmarkt des Empfängerlandes, also 
des Inlandes, aufnehmen. Daraus folgt, dass der exogene Kapitalzufluss in diesem 
Fall dF = 0 beträgt. Die für die Greenfield Investments erforderlichen Kapitalgüter 
werden auf dem inländischen Gütermarkt erworben, so dass dI = dJ gilt. Für das 
totale Differential des Gleichungssystems (5.44) bis (5.46) folgt damit: 


dY =cdY +dJ — qdY (5.53) 
dM = kdY (5.54) 
—qdY +dF =0 (5.55) 
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Löst man Gleichung (5.53) nach dY auf, erhält man: 
l 4j 


dY = ———— 
l-c+q 


Der Anstieg der Direktinvestitionen führt zu einem Anstieg des Einkommens. Daraus 
folgt aus (5.54) für die Änderung der Geldmenge: 


k 


dM = ———— 
l—c+q 


Das heißt, die endogene Geldmenge vergrößert sich. Schließlich folgt aus (5.55), dass 
auch der endogene Kapitalzufluss anwächst: 


dF = — 47, 
1—c+@q 
wobei der zusätzliche endogene Kapitalzufluss geringer als der Anstieg der Direkt- 
investitionen ausfällt. Da der exogene Kapitalzufluss unverändert bleibt und der 
endogene Kapitalzufluss um dF = [q/(1 — c + q)|dJ zunimmt, steigt auch der Net- 
tokapitalzufluss um dV = [g/(1—- c + g)]dJ. Somit nimmt der Nettoexport infolge 


der steigenden Importe zwingend ab, dH = —[q/(1—c+4q)|dJ. 


Nun zur Kausalkette: Der Anstieg der Greenfield Investments erhöht die Nachfra- 
ge nach inländischen Kapitalgütern. Produktion und Einkommen steigen und sorgen 
für einen Anstieg der Geldnachfrage. Dieser erhöht tendenziell den Inlandszins, so 
dass es sofort zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt. Das somit 
zusätzlich auftretende Devisenangebot muss von der Zentralbank zur Wahrung des 
Wechselkurses aufgekauft werden, was einen Anstieg der Geldmenge bewirkt. Das 
Einkommen steigt weiter und erhöht die Importe. Dadurch steigt auch die Devi- 
sennachfrage, so dass der Devisenmarkt im Gleichgewicht bleibt. Der Anstieg der 
Importe bewirkt ferner eine Verringerung des Nettoexports. 


Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der Wirkung eines gewöhnlichen In- 
vestitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.1). Darüber 
hinaus soll betont werden, dass es, obwohl die ausländischen Investoren kein zusätz- 
liches Kapital zur Finanzierung der Direktinvestitionen ins Inland bringen, zu einem 
makroökonomisch bedingten Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses kommt. 


Abbildung 5.15 zeigt die Anpassung an den Schock im Y-e-Diagramm. Vor 
Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt und Devi- 


senmarkt sind ausgeglichen. Darüber hinaus ist ebenso die Handelsbilanz im Gleich- 
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Abbildung 5.15. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfän- 
gerland, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


gewicht. Die Zunahme der Kapitalgüternachfrage auf dem inländischen Gütermarkt 
verschiebt die ZSoọ-Kurve nach rechts (J.S,). Der resultierende endogene Kapitalzu- 
fluss bewirkt im System fester Wechselkurse eine Ausweitung der Geldmenge. Daher 
verschiebt sich die LMo-Kurve ebenfalls nach rechts (LM). Die NX-Kurve wird 
nicht verschoben. Das neue Gleichgewicht wird durch Punkt 2 wiedergegeben. Gü- 
termarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt unterhalb 
der N X-Kurve. Dieses impliziert ein Handelsbilanzdefizit. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Es wird nun der Fall untersucht, in dem 
die ausländischen Investoren die für die zusätzlichen Direktinvestitionen dJ not- 
wendigen Kredite auf dem Kapitalmarkt des Empfängerlandes aufnehmen und die 
Kapitalgüter im Investorland erwerben. Dementsprechend gilt für die Zunahme des 
exogenen Kapitalzuflusses dF = 0, für die Erhöhung der Investitionen dI = dJ 
und für die Zunahme der autonomen Importe dQ = dJ. Das totale Differential des 
Gleichungssystems (5.44) bis (5.46) lautet daher: 


dY =cdY +dJ — dJ — qdY (5.56) 
dM = kdY (5.57) 
—dJ — qdY + dF = 0 (5.58) 


Wie aus Gleichung (5.56) ersichtlich, führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu 
keiner Veränderung des Einkommens: 


dY =0. 
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Daraus folgt in Verbindung mit Gleichung (5.57) für die Änderung der endogenen 
Geldmenge 
dM = 0. 


Die Geldmenge verändert sich also nicht. Für den endogenen Kapitalzufluss erhält 
man aus (5.58) und dY = 0: 
dF =dJ. 


Somit kommt es infolge des Anstiegs der Direktinvestitionen zu einem zusätzlichen 
endogenen Kapitalzufluss in gleicher Höhe. Für den Nettokapitalzufluss ergibt sich 
dV = dF = dJ. Der Nettoexport beträgt folglich dH = —dJ. Auch hier gilt, dass 
es, obwohl sich der Anstieg der Direktinvestitionen ohne einen Anstieg des exogenen 
Kapitalzuflusses vollzieht, zu einem Anstieg des Nettokapitalzuflusses kommt. 


Wie erfolgt die Anpassung? Da die Investoren zur Finanzierung der Direktinves- 
titionen Kredite im Inland aufnehmen, kommt es zu keinem exogenen Kapitalzu- 
fluss. Der Anstieg der Importe sorgt daher für einen Anstieg der Devisennachfrage. 
Die Zentralbank muss zur Fixierung des Wechselkurses Devisen verkaufen. Dadurch 
sinkt die Geldmenge, der Inlandszins steigt und bewirkt einen sofortigen Anstieg 
des endogenen Kapitalzuflusses. Als Folge steigt das Angebot an Devisen. Der De- 
visenmarkt kehrt zurück ins Gleichgewicht. Geldmenge und Inlandszins erreichen 
wieder ihre Ausgangsniveaus. Da die Kapitalgüter im Ausland nachgefragt wer- 
den, ist der inländische Gütermarkt nicht vom Schock betroffen. Produktion und 
Einkommen ändern sich nicht. Der Anstieg des autonomen Imports verringert den 
Nettoexport. Der dargestellte Schock wirkt wie ein gewöhnlicher Investitionsschock 
bei Kapitalgüterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.1). 


Abbildung 5.16 präsentiert den Schock in der Y-e-Ebene. Zu Beginn sind Gü- 
termarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz ausgeglichen. Da die Kapi- 
talgüter im Ausland erworben werden, bleibt der Gütermarkt unberührt. Die IS- 
Kurve verweilt an ihrem Platz. Auch die Geldmenge wird durch den Schock nicht 
verändert. Deshalb verschiebt sich auch die LM-Kurve nicht. Durch die exogene 
Zunahme der Importe wird die NXo-Kurve nach oben verschoben (NX,). Nach 
Schock befindet sich die Wirtschaft weiterhin in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt 
und Devisenmarkt sind im Gleichgewicht. Punkt 1 liegt nun jedoch unterhalb der 


neuen N X,-Kurve. Die Handelsbilanz ist somit passiv. 
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Abbildung 5.16. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfan- 
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland 


5.3.1.3 Zusammenfassung 


1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Empfan- 
gerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Dieses fiihrt zu einer 
Ausweitung der endogenen Geldmenge und des Einkommens. Die Geldnach- 
frage nimmt zu, allerdings kann dieses nicht den Anstieg des Geldangebots 
kompensieren. Daher sinkt der endogene Kapitalzufluss. Der Nettokapitalzu- 
fluss steigt insgesamt an. 


Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgiiter im Investor- 
land fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen 
Kapitalzuflusses und der autonomen Importe. Die endogene Geldmenge, das 
Einkommen und der endogene Kapitalzufluss bleiben unverändert. Der Netto- 
kapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu. 


2. Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Em- 
pfängerland führt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der 
autonomen Investitionen und darüber zu einem Anstieg des Einkommens. Die 
Geldnachfrage nimmt zu und bewirkt einen Anstieg des endogenen Kapital- 
zuflusses. Dieses führt zu einem Anstieg der endogenen Geldmenge. Der Net- 
tokapitalzufluss steigt an. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Erwerb der Kapitalgüter im In- 
vestorland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der 
autonomen Importe. Die endogene Geldmenge sinkt vorübergehend. Dieses 


bewirkt eine Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses. Geldmenge und Ein- 
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Tabelle 5.4. Greenfield Investments: Wirkung im Empfängerland 


Kredit im Investorland dF = dJ Kredit im Empfängerland dF = 0 


Kauf der Kapitalgüter im Kauf der Kapitalgüter im 
Empfängerland Investorland Empfängerland Investorland 
dY riga 0 ray 0 
dM my 0 rad 0 
dF a 0 riga dJ 
dV rad dJ rid dJ 


kommen bleiben schließlich unverändert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in 
Hohe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu. 


3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgiiter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un- 
terschiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings auch hier 
Unterschiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


5. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield 
Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss im 
Ergebnis der Wirkung der gewöhnlichen Investitionsschocks gleicht. Wesentli- 
che Unterschiede in der Wirkung ergeben sich somit in der Produktionsphase. 


Tabelle 5.4 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 


5.3.2 Wirkung im Investorland 


Es sollen nun die Wirkung der Direktinvestitionen auf das Investorland untersucht 
werden. 


5.3.2.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Investorland Das Inland ist eine kleine offene Wirtschaft 
mit festem Wechselkurs und perfekter Kapitalmobilität. Es soll jetzt betrachtet wer- 
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den, wie Direktinvestitionen innerhalb des Investorlandes auf Einkommen, Geld- 
menge, endogene Kapitalfliisse und Nettoexport und Nettokapitalzufluss wirken. 
Grundlage der Analyse ist das bereits in Abschnitt (3.3.1) ausfiihrlich dargestellte 
Mundell-Fleming-Modell: 


Y=C+c¥+l+X-Q-qY (5.59) 
M =kY (5.60) 
X-Q-qV¥ +F+F=0 (5.61) 


Die endogenen Variablen sind Y, M und F. Die Wirtschaft befindet sich anfangs 
im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist ausgeglichen. Ein 
Anstieg der Direktinvestitionen erhöht den exogenen Kapitalabfluss: dF = —dJ. 
Die Annahme, dass die fiir die Greenfield Investments verwendeten Kapitalgiiter 
im Investorland erworben werden, impliziert dX = dJ. Mit anderen Worten, der 
Anstieg der Direktinvestitionen steigert die Nachfrage der Ausländer nach inländi- 
schen Kapitalgütern, der Export steigt. Berücksichtigt man dF = —dJ und dX = dJ 
und bildet die totalen Differentiale des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61), so erhält 
man: 


dY =cdY +dJ - qdY (5.62) 
dM = kdY (5.63) 
d] — qdY —dJ +dF =0 (5.64) 


Nach kurzer Umformung ergibt Gleichung (5.62) 


1 


ee 


Ein Anstieg der Direktinvestitionen bewirkt also einen Anstieg des Einkommens. 
Hiermit nimmt auch die Geldmenge zu 
k u 


dM = —— dJ. 
1-c+g 


Ebenso steigt der endogene Kapitalzufluss an 


dF -—*? dJ. 
1-69 
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Abbildung 5.17. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Investorland 


Damit ergibt sich für die Änderung des Nettokapitalzuflusses dV = -[(1- c)/(1- 
c—q)|dJ. Für den Nettoexport folgt somit dH = [(1 — ¢)/(1 —c—q)]dJ. 

Welche makroökonomischen Zusammenhänge bewirken dieses? Die Zunahme der 
Direktinvestitionen führt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Da das 
Ausland dieses Kapital zum Erwerb inländischer Kapitalgüter verwendet, steigen 
die autonomen Exporte des Inlandes. Der Devisenmarkt bleibt zunächst im Gleich- 
gewicht. Die höheren Exporte erhöhen Produktion und Einkommen. Dieses hat nun 
zur Folge, dass die Geldnachfrage steigt. Der Inlandszins übersteigt den Auslands- 
zins, so dass es augenblicklich zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses 
kommt. Auf dem Devisenmarkt entsteht ein zusätzliches Devisenangebot. Die Zen- 
tralbank muss zur Verteidigung des Wechselkurses die Devisen aufkaufen und damit 
die Geldmenge erhöhen. Das Einkommen kann weiter steigen. Gleichzeitig bewirkt. 
der Einkommensanstieg eine Zunahme der Importe. Der Anstieg der Importe erhöht 
die Devisennachfrage, so dass auf dem Devisenmarkt ein Gleichgewicht herrscht. Der 
Anstieg des Exports übersteigt den Anstieg des Imports, der Nettoexport steigt. 
Folglich sinkt der Nettokapitalzufluss. 

Abbildung 5.17 illustriert die Wirkung einer Zunahme der Direktinvestitionen im 
Y-e-Diagramm. Vor Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, 
Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Der Anstieg 
der Direktinvestitionen führt zu einer Zunahme der Exporte. ISo- und N Xo-Kurve 
verschieben sich daraufhin nach rechts (ZS, und N X). Gleichzeitig sorgt der endo- 
gene Kapitalzufluss für eine Rechtsverschiebung der LMop-Kurve auf LMı. Das neue 
Gleichgewicht wird durch Punkt 2 markiert. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisen- 
markt befinden sich im Gleichgewicht. Punkt 2 liegt nun aber oberhalb der neuen 


N Xı-Kurve. Die Handelsbilanz ist somit aktiv. 
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Kapitalgüterkauf im Empfängerland Angenommen inländische Unternehmen 
erhöhen ihre Greenfield Investments im Ausland, wobei die hierfür benötigten zu- 
sätzlichen Kapitalgüter im Empfängerland erworben werden. Die Zunahme dieser 
hinausgehenden Direktinvestitionen dJ geht zunächst mit einem zusätzlichen exo- 
genen Kapitalabfluss in gleicher Höhe einher, das heißt dF = —dJ. Der inländi- 
sche Gütermarkt wird allerdings nicht von der Zunahme der Direktinvestitionen 
berührt. Bildet man das totale Differential des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61) 
und berücksichtigt dF = —dJ, so folgt 


dY = cdY — qdY (5.65) 
dM = kdY (5.66) 
—qdY -dJ+dF=0 (5.67) 
Gleichung (5.65) liefert sofort 
ay = 0. 


Produktion und Einkommen bleiben unverändert. Damit folgt fiir die endogene 
Geldmenge aus (5.66) 


und für den endogenen Kapitalzufluss 
dF =dJ. 


Es kommt also zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses in Höhe der Zunah- 
me der Direktinvestitionen. Somit beträgt die Veränderung des Nettokapitalzuflusses 
dV = dF +dF = 0. Das heißt, obwohl die Direktinvestoren für die Direktinvestitio- 
nen vermehrt Kapital ins Ausland transferieren, kommt es makroökonomisch bedingt 
nicht zu einem Rückgang des Nettokapitalzuflusses. Auch die Veränderung des Net- 
toexports, der ein Spiegelbild des Nettokapitalzuflusses ist, beläuft sich somit auf 
dH =0. 


Wie kann der Anpassungsprozess dargestellt werden? Der den Anstieg der Di- 
rektinvestitionen begleitende zusätzliche exogene Kapitalabfluss erhöht die Devi- 
sennachfrage. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses Devisen ver- 
kaufen, was eine Verknappung der Geldmenge nach sich zieht. Als Folge übersteigt 
der Inlandszins tendenziell den Auslandszins, so dass augenblicklich vermehrt aus- 


ländisches Portfoliokapital ins Inland gezogen wird. Das Devisenangebot steigt, bis 
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Y 


Abbildung 5.18. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


der Devisenmarkt wieder im Gleichgewicht angelangt ist. Auch die Geldmenge hat 
wieder ihr Niveau vor Schock erreicht. Da die Kapitalgüter im Ausland erworben 
werden, bleibt die inländische Güternachfrage und damit das Einkommen konstant. 
Auch der Nettoexport verändert sich nicht. 


Insgesamt gleicht die Wirkung des Schocks der der Mergers and Acquisitions für 
ein Investorland (vgl. Abschnitt 4.3). 


Abbildung 5.18 zeigt die Wirkung der Zunahme der Direktinvestitionen im Y-e- 
Diagramm. Vor Schock befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Sowohl der Güter- 
markt, der Geldmarkt und der Devisenmarkt als auch die Handelsbilanz befinden 
sich im Gleichgewicht. Die Zunahme der Direktinvestitionen wirkt auf keine der drei 
Kurven. Die Wirtschaft bleibt in Punkt 1. Insbesondere die Handelsbilanz bleibt 
ausgeglichen. 


5.3.2.2 Kreditaufnahme im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Investorland Im Weiteren werden die Folgen der Green- 
field Investments für eine Wirtschaft untersucht, bei der die Direktinvestoren zum 
Zwecke zusätzlicher Direktinvestitionen dJ Kredite im ausländischen Empfänger- 
land aufnehmen und die Kapitalgüter anschließend auf dem inländischen Güter- 
markt erwerben. Für die Analyse wird das Modell (5.59) bis (5.61) verwendet. Die 
Wirtschaft sei zunächst im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz 
ist ausgeglichen. Da die Investoren Kredite im Empfängerland aufnehmen, beträgt 


die Änderung des exogenen Kapitalabflusses dF = 0. Gleichzeitig bewirkt der Kauf 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 


Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 
via free access 


128 5 Greenfield Investments 


der Kapitalgiiter im Inland einen Anstieg der Exporte, so dass dX = dJ gilt. Für 
das totale Differential des Gleichungssystems (5.59) bis (5.61) folgt daher: 


dY = cdY + dJ — qdY (5.68) 
dM = kdY (5.69) 
dJ —qdY +dF =0 (5.70) 


Die Anpassung der Produktion und des Einkommens kann aus (5.68) ermittelt wer- 
den. Demnach führt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des Ein- 


kommens: i 


1-c+g 
Für die endogene Geldmenge folgt aus (5.69): 


dr 


dM = BER, 
1-c+q 
die Geldmenge vergrößert sich. Für den endogenen Kapitalzufluss berechnet man 
aus (5.70) schließlich: 
5 l-c > 
l-c+g 


das heißt, es kommt zu einem zusätzlichen endogenen Kapitalabfluss infolge des An- 


dF = 


? 


stiegs der Direktinvestitionen. Für den Nettokapitalzufluss ergibt sich somit eben- 
falls eine Änderung von dV = -[(1 —c)/(1 — c + q)|dJ. Der Nettoexport steigt 
dementsprechend um dH = [(1 — c)/(1—c+4q)]dJ. 


Wie verläuft der Anpassungsprozess? Durch den Anstieg der Greenfield Invest- 
ments steigen die autonomen Exporte. Auf dem Devisenmarkt steigt das Devisenan- 
gebot. Die Zentralbank interveniert und erhöht die Geldmenge. Dadurch sinkt der 
Inlandszins tendenziell und verursacht eine Senkung des endogenen Kapitalzuflusses. 
Der Devisenmarkt kehrt zurück ins Gleichgewicht, die Geldmenge erreicht wieder 
ihr ursprüngliches Niveau. Gleichzeitig sorgen die zusätzlichen autonomen Exporte 
dafür, dass Produktion und Einkommen zunehmen. Daher nimmt auch die Geld- 
nachfrage zu und drückt den Inlandszins kurzzeitig über den Auslandszins. Sofort 
kommt es zu einem zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss. Die Zentralbank muss 
für die Beibehaltung des Wechselkurses das überschüssige Devisenangebot aufkau- 
fen, so dass die Geldmenge steigt. Daher kann das Einkommen weiter steigen. Dieses 


bewirkt einen Anstieg der Importe und der Devisennachfrage, der solange anhält, bis 
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Abbildung 5.19. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfän- 
gerland, Kapitalgüterkauf im Investorland 


der Devisenmarkt ausgeglichen ist. Insgesamt wird durch den Anstieg der Greenfield 
Investments ein höherer Nettoexport und dementsprechend ein geringerer Nettoka- 
pitalzufluss bewirkt. Letzteres ist wiederum bemerkenswert, da die Direktinvestoren 
zunächst kein Kapital ins Ausland zur Finanzierung der Direktinvestitionen trans- 
feriert haben. Gleichwohl kommt es makroökonomisch bedingt zu einem Rückgang 
des Nettokapitalzuflusses. 

Abbildung 5.19 zeigt den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Zunächst 
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt 
und Handelsbilanz sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der Direktinvestitio- 
nen steigen die autonomen Exporte. ISo und N X. bewegen sich daher nach rechts 
auf IS; und NX. Ferner bewirkt der Anstieg der autonomen Exporte über den 
Devisenmarkt einen Anstieg der Geldmenge. Die LMo-Kurve verschiebt sich eben- 
falls nach rechts. Punkt 2 zeigt das neue Gleichgewicht. Gütermarkt, Geldmarkt und 
Devisenmarkt sind ausgeglichen. Punkt 2 liegt oberhalb der neuen N X,-Kurve. Die 
Handelsbilanz ist folglich aktiv. 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Es soll abschließend die Wirkung eines 
Anstiegs der Greenfield Investments auf das Investorland untersucht werden, bei dem 
die Investoren zur Finanzierung der zusätzlichen Direktinvestitionen Kredite im Em- 
pfängerland aufnehmen und die für die zusätzlichen Direktinvestitionen benötigten 
Kapitalgüter im Empfängerland erwerben. Der Anstieg des exogenen Kapitalabflus- 
ses beträgt dF = 0. Da die Kapitalgüter im Ausland nachgefragt werden, bleiben 
auch die autonomen Exporte auf ihrem ursprünglichen Niveau dX = 0. Die kleine 


offene Wirtschaft wird somit in der Investitionsphase von keinem Schock getroffen. 
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Y 


Abbildung 5.20. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfan- 
gerland, Kapitalgiiterkauf im Empfangerland 


Produktion und Einkommen, Geldmenge, endogener Kapitalzufluss, Nettokapital- 
zufluss und Nettoexport verändern sich nicht. 

Abbildung 5.20 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Die Wirtschaft verweilt im 
Ausgangsgleichgewicht in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die 
Handelsbilanz bleiben ausgeglichen. 


5.3.2.3 Zusammenfassung 


1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Investor- 
land führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen 
Kapitalabflusses und der autonomen Exporte. Das Einkommen steigt und be- 
wirkt eine Zunahme der Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss nimmt 
zu. Die endogene Geldmenge steigt daher. Der Nettokapitalzufluss geht aber 
insgesamt zurück. 


Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Empfän- 
gerland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge- 
nen Kapitalabflusses. Die Zentralbank senkt daher die Geldmenge. Dieses be- 
wirkt einen sofortigen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die endogenen 
Geldmenge steigt wieder. Einkommen, endogene Geldmenge und Nettokapi- 
talzufluss bleiben letztlich unverändert. 


2. Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Inve- 
storland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der Expor- 
te. Dieses bewirkt einen Anstieg der endogenen Geldmenge und des Einkom- 
mens. Der endogene Kapitalzufluss nimmt ab. Auch der Nettokapitalzufluss 


geht zurück. 
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Tabelle 5.5. Greenfield Investments: Wirkung im Investorland 


Kredit im Investorland dF =dJ Kredit im Empfängerland dF = 0 
Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im 


Investorland Empfängerland Investorland Empfängerland 


1 47 1 37 
dY yd 0 gad 0 
kf kaj 
dF rid dJ id 0 
dV a) 0 ed) 0 
Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Em- 
pfängerland wird die Wirtschaft von keinem Schock getroffen. Einkommen, 
Geldmenge, endogenener Kapitalzufluss und Nettokapitalzufluss bleiben un- 
verändert. 

3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Unter- 
schiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 

4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 


Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un- 
terschiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


Tabelle 5.5 gibt einen Überblick über die Ergebnisse. 


5.4 


Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


In diesem Abschnitt sollen die Wirkungen einer Zunahme der Greenfield Investments 


in einer kleinen offenen Wirtschaft mit festem Wechselkurs und ohne Kapitalmobi- 


lität analysiert werden. Analog zu vorherigen Abschnitten werden hier ausschließ- 


lich die Effekte im Empfängerland behandelt, da der mangelnde Zugang zu den in- 


ternationalen Kapitalmärkten im Wesentlichen Entwicklungs- und Schwellenländer 


charakterisiert, die nicht oder nur in geringem Umfang über eigene multinationale 


Unternehmen verfügen und somit kaum als Investorland auftreten. 
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5.4.1 Kreditaufnahme im Investorland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Die zu betrachtende Wirtschaft sei eine 
kleine offene Wirtschaft, die durch feste Wechselkurse und keinerlei Kapitalmobilität 
geprägt wird. Für die Analyse der Wirkung zusätzlicher Greenfield Investments fin- 
det das Modell aus Abschnitt 3.3.2 Verwendung: 


Y=C+cY+I-b+X-Q0-a (5.71) 
M =kY — ji (5.72) 
X-Q-qY¥+F=0 (5.73) 


Die endogenen Variablen sind Y, i sowie M. Die Wirtschaft befindet sich am 
Anfang im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht. Die Handelsbilanz sei ausgegli- 
chen. Kommt es nun zu einer Erhöhung der Direktinvestitionen im Inland um dJ, 
so führt dieses zunächst zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses in gleicher 
Höhe dF = dJ. Da darüber hinaus die mit der Erhöhung der Direktinvestitionen 
verbundenen Kapitalgüter im Inland gekauft werden, steigen ebenso die autono- 
men Investitionen der Inländer d/ = dJ. Damit ergibt das totale Differential des 
Gleichungssystems (5.71) bis (5.73): 


dY = cdY +dJ — bdi — qdY (5.74) 
dM = kdY — jdi (5.75) 
—qdY +dJ =0 (5.76) 


Aus Gleichung (5.76) folgt sofort 
dY = Ł4J. 
q 


Im neuen Gleichgewicht ist das Einkommen gestiegen. Nun kann in Gleichung (5.74) 
der Inlandszins i bestimmt werden: 
1— = 
Sad. 


b 
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Der Anstieg der Direktinvestitionen führt also zu einem Rückgang des Inlandszinses. 
Daraus folgt, dass die endogene Geldmenge wächst, algebraisch: 


_ bk + (le) 7 
u ae 


dM 
Da in der betrachteten Wirtschaft keine Kapitalmobilität besteht, entspricht die 
Veränderung des Nettokapitalzuflusses der Änderung des exogenen Kapitalzuflusses 
dV = dF = dJ. Für die Veränderung des Nettoexports ergibt sich somit dH = —dJ. 

Wie erfolgt die Anpassung? Die Zunahme hereinkommender Direktinvestitio- 
nen führt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen In- 
vestitionen. Auf dem Devisenmarkt ensteht durch den Anstieg des exogenen Ka- 
pitalzuflusses ein zusätzliches Devisenangebot. Ferner werden durch den Anstieg 
der autonomen Investitionen Produktion und Einkommen gesteigert. Daher steigen 
die Importe und damit die Devisennachfrage. Auf dem Devisenmarkt herrscht nun 
ein Überangebot an Devisen. Solange dieses der Fall ist, muss die Zentralbank die 
überschüssigen Devisen zur Fixierung des Wechselkurses aufkaufen. Daher steigt die 
Geldmenge, was eine Senkung des Inlandszinses bewirkt. Die zinsabhängigen Inve- 
stitionen nehmen zu. Produktion und Einkommen steigen weiter. Dieses bewirkt 
einen Anstieg der Importe und damit eine höhere Nachfrage nach Devisen, bis der 
Devisenmarkt wieder ins Gleichgewicht gelangt. Insgesamt gleicht die Wirkung des 
Anstiegs der Greenfield Investments einer Kombination der Wirkung der Mergers 
and Acquisitions (siehe Abschnitt 4.4) mit der Wirkung eines gewöhnlichen Investi- 
tionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Inland (siehe Abschnitt 3.3.2). 

Abbildung 5.21 präsentiert den Schock in der Y-e-Ebene. Zu Beginn sind Güter- 
markt, Geldmarkt, Devisenmarkt und die Handelsbilanz ausgeglichen. Dieses wird 
durch den Punkt 1 markiert. Durch den exogenen Kapitalzufluss wird die endogene 
Geldmenge ausgeweitet. Die LMo-Kurve driftet nach rechts (LM,). Der Anstieg der 
zinsabhängigen und autonomen Investitionen sorgt für eine Rechtsverschiebung der 
ISo-Kurve nach /S,. Die NX-Kurve wird durch den Schock nicht verschoben. Das 
neue Gleichgewicht findet sich in Punkt 2. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisen- 
markt sind ausgeglichen. Die Handelsbilanz ist nun passiv. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Es werden nun die Wirkungen von Green- 
field Investments untersucht, bei denen die Kapitalgüter im Investorland erworben 
werden. Dabei wird die Erhöhung der hereinkommenden Direktinvestitionen durch 


eine Kreditaufnahme im Investorland finanziert. Damit kommt es zu einer Erhöhung 
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Abbildung 5.21. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


des exogenen Kapitalzuflusses dF = dJ. Ebenso kommt es zu höheren Investitionen 
dI = dJ. Gleichzeitig steigen aber die Importe ausländischer Kapitalgüter dQ = dJ. 
Das totale Differential des Gleichungssystems (5.71) - (5.73) lautet somit 


dY =cY +dJ — bdi —dJ — qdY (5.77) 
dM = kdY — jdi (5.78) 
—~dJ -gdY +dJ =0 (5.79) 


Wie aus Gleichung (5.79) sofort abgelesen werden kann, verändert sich das Einkom- 
men im neuen Gleichgewicht nicht, 


dY = 0. 


Damit folgt aus Gleichung (5.77), dass auch die Anderung des Inlandszinses Null 
betragt: 


Ebenso folgt fiir die endogene Geldmenge 
dM = 0. 


Die Änderung des Nettokapitalzuflusses beläuft sich auf dV = dJ. Für den Netto- 
export folgt damit dH = —dJ. 


Welche Kausalkette liegt diesem zugrunde? Der Anstieg der Direktinvestitionen 
führt zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und der autonomen Investi- 
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Y 


Abbildung 5.22. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Investor- 
land, Kapitalgiiterkauf im Investorland 


tionsnachfrage. Da die Kapitalgiiter jedoch aus dem Ausland importiert werden, 
ergeben sich zwei Konsequenzen. Zum einen wird die gestiegene Investitionsnachfra- 
ge nicht auf dem heimischen Gütermarkt wirksam. Somit bleibt auch das Einkom- 
men auf seinem ursprünglichen Niveau. Zum anderen steht dem höheren exogenen 
Kapitalzufluss ein gleichermaßen höherer autonomer Import entgegen, so dass die 
Zahlungsbilanz ausgeglichen und damit die Geldmenge konstant bleibt. Da sich we- 
der Geldmenge noch Einkommen durch den Schock verändern, verbleibt auch der 
Inlandszins auf seinem Ausgangswert. Auch hier entspricht der Schock einer Kombi- 
nation aus gewöhnlichem Investitionsschock bei Kapitalgüterkauf im Ausland (siehe 
Abschnitt 3.3.2) und einem Anstieg der hereinkommenden Mergers and Acquisitions 
(siehe Abschnitt 4.4). 

Abbildung 5.22 zeigt den Direktinvestitionsschock im Y-e-Diagramm. Vor Schock 
befindet sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und 
Handelsbilanz sind ausgeglichen. Durch den exogenen Kapitalzufluss werden einer- 
seits die autonomen Investitionen, andererseits aber auch die autonomen Importe 
gesteigert. IS- und LM-Kurve verschieben sich daher nicht. Der Anstieg der autono- 
men Importe bewirkt allerdings eine Linksverschiebung der NXo-Kurve nach NX. 
Die Wirtschaft verbleibt in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt und Devisenmarkt 
bleiben im Gleichgewicht. Die Handelsbilanz ist nunmehr passiv. 


5.4.2 Kreditaufnahme im Empfängerland 


Kapitalgüterkauf im Empfängerland Welche Konsequenzen ergeben sich für 
eine kleine offene Wirtschaft, wenn zusätzlich empfangene Greenfield Investments dJ 


über eine Kreditaufnahme im Empfängerland finanziert und die für die Greenfield 
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Investments benötigten Kapitalgiiter auf dem inländischen Gütermarkt nachgefragt 
werden? Das Referenzmodell wird durch die Gleichungen (5.71) - (5.73) wieder- 
gegeben. Die endogenen Variablen sind Y, 7 und M. Zu Beginn befindet sich die 
Wirtschaft im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht, und die Handelsbilanz ist aus- 
geglichen. Durch die Kreditaufnahme im Inland kommt es infolge des Anstiegs der 
Greenfield Investments zu keinem zusätzlichen exogenen Kapitalzufluss dF = 0. 
Da die Kapitalgüter ebenfalls im Inland nachgefragt werden, steigen die autonomen 
Investitionen um d/ = dJ. Das totale Differential lautet damit: 


dY =cdY +dJ — bdi — qdY (5.80) 
dM = kdY - jdi (5.81) 
-gdY =0 (5.82) 
Gleichung (5.82) liefert 
dY =0. 


Der Anstieg der Greenfield Investments hat keinen Effekt auf das Einkommen. Setzt 
man dieses in Gleichung (5.80) ein, erhalt man fiir die Anderung des Inlandszinses 
1 


di = poy 


der Inlandszins steigt also. Damit ergibt sich fiir die Geldmenge eine Anderung von 
dM = -$a 


Der Anstieg der Greenfield Investments hat eine Senkung der endogenen Geldmenge 
zu Folge. 


Im Folgenden wird der Anpassungsprozess skizziert. Durch die zusätzlichen Green- 
field Investments wird zunächst die autonome Investitionsnachfrage gesteigert. Pro- 
duktion und Einkommen steigen vorläufig und sorgen so für eine Zunahme der Im- 
porte. Auf dem Devisenmarkt steigt die Devisennachfrage. Die Zentralbank muss 
zur Wahrung des Wechselkurses die Übernachfrage bedienen und Devisen verkau- 
fen. Daher sinkt die Geldmenge. Die Senkung der Geldmenge treibt den Inlands- 
zins nach oben, bis der Rückgang der zinsabhängigen Investitionen den Anstieg der 
autonomen Investitionen kompensiert. Insgesamt bleiben Einkommen, Import und 


damit der Nettoexport und Nettokapitalzufluss auf ihren ursprünglichen Niveaus, 
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Abbildung 5.23. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfän- 
gerland, Kapitalgüterkauf im Empfängerland 


dH = dV = 0. Insgesamt entspricht die Wirkung des Schocks der eines gewöhnlichen 
Investitionsschocks bei Kapitalgüterkauf im Inland (vgl. Abschnitt 3.3.2). 
Abbildung 5.23 präsentiert den Schock im Y-e-Diagramm. Am Anfang befindet 
sich die Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Han- 
delsbilanz sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der autonomen Investitionen 
wird die /[$-Kurve tendenziell nach rechts verschoben. Gleichzeitig wird dieses je- 
doch durch den Rückgang der zinsabhängigen Investitionen verhindert, so dass die 
IS-Kurve an ihrer ursprünglichen Position bleibt. Der vorübergehende Anstieg der 
Importe bewirkt über die zusätzliche Devisennachfrage tendenziell einen Anstieg der 
Geldmenge, der allerdings durch den Anstieg des Inlandszinses kompensiert wird. 
Daher verweilt auch die LM-Kurve an ihrer Position. Die Lage der NX-Kurve wird 
durch den Schock nicht verändert. Insgesamt bleibt die Wirtschaft in Punkt 1. Gü- 
termarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz bleiben im Gleichgewicht. 


Kapitalgüterkauf im Investorland Schließlich sollen die makroökonomischen 
Effekte einer Erhöhung der Greenfield Investments betrachtet werden, bei denen die 
Direktinvestoren zur Finanzierung Kredite im Empfängerland aufnehmen (dF = 0) 
und die für die zusätzlichen Direktinvestitionen benötigten Kapitalgüter im Ausland 
erwerben: (d/ = dJ und dQ = dJ). Das totale Differential des Gleichungssystems 
(5.71) - (5.73) lautet dann: 


dY =cdY + dJ — bdi — dJ — qdY (5.83) 


dM = kdY — jdi (5.84) 
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—dJ —qdY =0 (5.85) 


Aus der Devisenmarktgleichung (5.85) folgt unmittelbar 
iv 
q 


Der Anstieg der Greenfield Investments bewirkt also einen Rückgang des Einkom- 
mens. Nutzt man dieses Ergebnis in (5.83), erhält man für den Inlandszins 


di = lecta 
bq 


Trotz des sinkenden Einkommens und dem daraus resultierenden Rückgang der 
Geldnachfrage steigt der Inlandszins. Für die Änderung der endogenen Geldmenge 
folgt ein Senkung. Mit Hilfe der Gleichung (5.84) und den beiden vorigen Ergebnis- 


sen ermittelt man , 
_bk+jl-c+9) 55 


dM = bg 
Was kann zur Kausalkette gesagt werden? Der Anstieg der Greenfield Invest- 
ments erhöht die autonome Investitionsnachfrage. Da die Kapitalgüter jedoch im 
Ausland erworben werden, steigen die autonomen Importe in gleicher Höhe. Der 
Gütermarkt ist zunächst nicht vom Schock betroffen. Auf dem Devisenmarkt erhöht 
sich aber die Nachfrage nach Devisen. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wech- 
selkurses die zusätzliche Nachfrage nach Devisen bedienen. Die endogene Geld- 
menge sinkt daher. Dieses sorgt für einen Anstieg des Inlandszinses, welcher die 
zinsabhängigen Investitionen sinken lässt. Produktion und Einkommen und damit 
die Importe gehen sukzessive zurück, bis der Devisenmarkt wieder im Gleichgewicht 
ist. Nettoexport und Nettokapitalzufluss bleiben unverändert (dH = dV = 0). 
Auch hier entspricht der Schock dem gewöhnlichen Investitionsschock bei Kapi- 
talgiiterkauf im Ausland (siehe Abschnitt 3.3.2). 


Abbildung 5.24 zeigt den Schock im Y-e-Diagramm. Zunächst befindet sich die 
Wirtschaft in Punkt 1. Gütermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz 
sind im Gleichgewicht. Durch den Anstieg der autonomen Importe verschiebt sich 
die NXo-Kurve nach links. Die Zentralbank muss zu Wahrung des Wechselkurses 
Devisen verkaufen. Die Geldmenge sinkt. Daher verschiebt sich LMo nach links 
(LM,). Der resultierende Zinsanstieg bewirkt eine Verringerung der Investitionen 


und bewegt die /S-Kurve ebenfalls nach links (IS,). Nach Schock befindet sich die 
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DEM, LMo 


Y 


Abbildung 5.24. Anstieg der Greenfield Investments bei Kreditaufnahme im Empfän- 
gerland, Kapitalgiiterkauf im Investorland 


Wirtschaft in Punkt 2. Giitermarkt, Geldmarkt, Devisenmarkt und Handelsbilanz 
sind im Gleichgewicht. 


5.4.3 Zusammenfassung 


1. Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Empfän- 


gerland fiihrt ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exo- 
genen Kapitalzuflusses führt zu einem sukzessiven Anstieg der Geldmenge. 
Der Inlandszins sinkt. Der Anstieg der zinsabhängigen und der autonomen 
Investitionen bewirkt einen Anstieg des Einkommens. 


Bei Kreditaufnahme im Investorland und Kauf der Kapitalgüter im Investor- 
land führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exoge- 
nen Kapitalzuflusses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt 
ausgeglichen, die endogene Geldmenge verändert sich nicht. Produktion und 
Einkommen bleiben konstant. Auch der Inlandszins verändert sich nicht. 


. Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Em- 


pfängerland führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der 
autonomen Investitionen. Produktion und Einkommen steigen vorübergehend. 
Der resultierende Anstieg der Importe zwingt die Zentralbank, die Geldmenge 
zu verknappen. Der Inlandszins steigt und senkt die zinsabhängigen Investitio- 
nen. Einkommen und Importe kehren auf ihre ursprünglichen Niveaus zurück. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland und Kauf der Kapitalgüter im Inve- 
storland sorgt der Anstieg der Direktinvestitionen für einen Anstieg der auto- 
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Tabelle 5.6. Greenfield Investments: Wirkung im Empfangerland 


Kredit im Investorland dF =dJ Kredit im Empfangerland dF = 0 


Kauf der Kapitalgiiter im Kauf der Kapitalgiiter im 
Empfängerland Investorland Empfangerland Investorland 
dY 1dJ 0 0 ~id] 
di — iJ 0 1dJ Letta] 
dM t-d 0 -{adJ “mai 
dV dJ dJ 0 0 


nomen Importe. Auf dem Devisenmarkt nimmt die Devisennachfrage zu. Die 
Zentralbank senkt daher sukzessiv die Geldmenge, was den Inlandszins nach 
oben treibt. Die zinsabhängigen Investitionen sinken, das Einkommen nimmt, 
ab, bis der Rückgang der einkommensabhängigen Importe den Anstieg der 
autonomen Importe kompensiert. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs 
der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge, Inlandszins 
und Nettokapitalzufluss im Ergebnis den Wirkungen der gewöhnlichen Inve- 
stitionsschocks. 


Tabelle 5.6 fasst die Ergebnisse zusammen. 
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Kapitel 6 


Einleitung 


Der folgende Teil behandelt die makroökonomischen Sekundäreffekte eines Anstiegs 
horizontaler Direktinvestitionen. Diese Effekte ergeben sich, wenn die in der Inve- 
stitionsphase erworbenen, gegründeten oder erweiterten Tochtergesellschaften die 
Produktion aufnehmen. Diese Zunahme der multinationalen Produktion wird da- 
bei erst durch die Direktinvestitionen und die diesbezügliche Ausweitung der Ka- 
pitalausstattung der Tochtergesellschaften in der Investitionsphase ermöglicht. Wie 
bereits im vorigen Teil zur Investitionsphase geschildert, führen Direktinvestitionen 
je nach Art der Direktinvestitionen, Art des Wechselkursregimes, Grad der Kapi- 
talmobilität und Art der Finanzierung zu unterschiedlichen Auswirkungen auf die 
Nettovermögensposition der Inländer gegenüber den Ausländern. Die im Folgenden 
präsentierten Modelle bauen auf diesen Ergebnissen auf, indem die Zinszahlungen 
auf die in Verbindung mit dem Anstieg der Direktinvestitionen neu erworbenen 
Nettoauslandsvermögen berücksichtigt werden. Dieses spiegelt den Umstand wieder, 
dass Bruttoinlandsprodukt und Bruttosozialprodukt infolge der Direktinvestitionen 
in der Regel auseinander fallen (vgl. Abschnitt 1.2). 

Um die Konsequenzen einer Erweiterung der multinationalen Produktion zu er- 
fassen, werden 2-Sektoren-Modelle der kleinen offenen Wirtschaft untersucht. Der 
Sektor 1 erstellt dabei die Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes 1. Der 
Sektor 2 erstellt hingegen die Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes 
2. Im Empfängerland äußert sich die Ausweitung der multinationalen Produktion 
in einer Ausweitung der Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes 2. Im 
Investorland besteht der Schock in einer Ausweitung der Auslandsproduktion des 
originär inländischen Gutes 1. Die Ausweitung der multinationalen Produktion trifft 
sowohl das Empfänger- als auch das Investorland hierbei an zwei Flanken: 


e Im Empfängerland steigt mit der Zunahme der Inlandsproduktion des originär 
ausländischen Gutes zum einen das Einkommen, da die zusätzliche Produktion 
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zu zusätzlichen Lohneinkommen der Inländer führt. Durch den Anstieg der 
Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes sinkt zum anderen der 
Import des originär ausländischen Gutes. 


e Im Investorland steigt mit einer Zunahme der Auslandsproduktion des originär 
inländischen Gutes zum einen das Einkommen infolge zufließender Zinseinkom- 
men, sofern die Inländer in der Investitionsphase ihre Nettovermögensposition 
gegenüber den Ausländern verbessern konnten. Andererseits bewirkt der An- 
stieg der Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes einen Rückgang 
der Exporte des originär inländischen Gutes. 


Die Modelle beschränken sich dabei auf die Konsequenzen der Greenfield In- 
vestments mit Kreditaufnahme im Investorland. Die betrachtete Wirtschaft ist eine 
kleine offene Wirtschaft mit flexiblen oder festen Wechselkursen. Das Kapital ist per- 
fekt mobil. Zunächst wird ein Modell mit flexiblem Wechselkurs, festem Inlandspreis 
des originär inländischen Gutes und Arbeitslosigkeit betrachtet. Es beschreibt so- 
mit die kurze Frist. Das zweite Modell unterstellt ebenfalls einen in der kurzen Frist 
festen Inlandspreis des originär inländischen Gutes und Arbeitslosigkeit, geht aber 
von festen Wechselkursen aus. Das dritte Modell untersucht schließlich eine Wirt- 
schaft mit flexiblem Wechselkurs, flexiblem Inlandspreis des originär inländischen 
Gutes und Vollbeschäftigung. Es beschreibt somit die mittlere Frist. 
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Kapitel 7 


Kurzfristige Wirkungen bei fleriblem Wechselkurs 


7.1 Das Modell 


Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft, die durch flexible Wechselkurse und 
perfekte Kapitalmobilität charakterisiert wird. Der Inlandszins entspricht dem Aus- 
landszins, i = i*. Des Weiteren bestehe auf dem Arbeitsmarkt ein Überangebot. Die 
kleine offene Wirtschaft produziert zwei Güter in zwei Sektoren. Gut 1 bezeichnet 
hierbei das originär inländische Gut, Gut 2 hingegen das originär ausländische Gut. 
Sektor 1 erstellt dementsprechend die Inlandsproduktion des originär inländischen 
Gutes 1 Y}. Sektor 2 ist aufgrund hereinkommender Direktinvestitionen entstan- 
den und erstellt die Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes 2 Y2, so 
dass ein Teil des bisherigen Imports des Gutes 2 durch inländische Produktion sub- 
stituiert wird. Für die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft werden identische 
Präferenzen angenommen. Ihre Nutzenfunktion sei 


U = alog Ci + Blog C2 + Ylog Si, (7.1) 


mit & + 8 +y = 1 und Q, ß,y > 0. Dabei bezeichnet Cı den Konsum des Gutes 
1, Ca den Konsum des Gutes 2 und Sı die Ersparnisse der Haushalte gemessen 
in Gut 1. Sowohl der Inlandspreis des Gutes 1 P) als auch der Auslandspreis des 
Gutes 2 Pj seien exogen gegeben. Gut 2 kann im Inland oder Ausland erworben 
werden. Es wird daher unterstellt, dass jederzeit das law of one price gilt. Für den 
Inlandspreis des Gutes 2 P) (gemessen in Inlandswährung) gilt demnach: P} =ePy, 
wobei e den nominalen Wechselkurs, also den Preis der Auslandswährung gemes- 
sen in Inlandswährung, und Py den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Aus- 
landswährung) angibt. Unter der Annahme, dass Př exogen gegeben ist, folgt, dass 


der Inlandspreis des Gutes 2 P, eine Funktion des nominalen Wechselkurses e ist. 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 


via free access 


7.1 Das Modell 145 


Die Haushalte stellen einerseits Kapital fiir die Inlands- und Auslandsproduk- 
tion des Gutes 1, andererseits Arbeitskraft fiir die Inlandsproduktion der Giiter 1 
und 2 bereit. Sie erhalten aus der Inlands- und Auslandsproduktion des Gutes 1 
PıYı + «P,Y;*. Der erste Summand beschreibt den nominalen Wert der Produktion 
in Sektor 1. Der zweite Summand beschreibt das nominale Zinseinkommen, das den 
Haushalten infolge hinausgegangener Direktinvestitionen und einer diesbezüglichen 
Verbesserung der Nettovermögensposition gegenüber dem Ausland zufließt, wobei 
k den Anteil des Zinseinkommens an der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y* an- 
gibt. Zusätzlich fließt den Haushalten Lohneinkommen aus der Inlandsproduktion 
des Gutes 2 zu. Mit w als Lohnanteil an der Inlandsproduktion des Gutes 2 be- 
trägt das nominale Lohneinkommen wP,Y2. Aus der Analyse der Investitionsphase 
ist bekannt, dass bei anfänglichem Handelsbilanzgleichgewicht hinausgehende Di- 
rektinvestitionen in einer kleinen offenen Wirtschaft mit perfekter Kapitalmobilität 
und flexiblem Wechselkurs nicht zu einer Verbesserung der Nettovermögensposition 
führen, damit gilt x = 0 (vgl. mit Tabelle 5.2). Ferner wurde gezeigt, dass her- 
einkommende Direktinvestitionen eine niedrigere Nettovermögensposition bewirken 
(vgl. mit Tabelle 5.1). Somit gilt 0 < w < 1.! Unter Berücksichtigung des law of one 
price hat die Budgetrestriktion der Haushalte folgende Gestalt: 


PıYı + wePy Y> = PıCı + eP; C2 + PS. 


Dabei bezeichnet die linke Seite der Gleichung das nominale Einkommen aus der 
Tätigkeit in den Sektoren 1 und 2 und die rechte Seite der Gleichung die Ausgaben 
für den Konsum der Güter 1 und 2 und für die Ersparnis. Die Lagrangefunktion 
für das Optimierungsproblem der Haushalte lautet dann £ = alog Ci + Blog C2 + 
ylog Sı — A(PıCı + eP3C2 + PS; — PıYı — we P} Y2). Die endogenen Variablen sind 
Cı, C2 und Sı. Die Variablen Yi, Y2, Pı, Pž und e sind hingegen für die Haushalte 
exogen gegeben. Die Bedingungen erster Ordnung lauten: 


PC = afà 
eP*C2 = B/d 
PS, = YA 


IWie bereits in Abschnitt 1.2 beschrieben, differieren bei multinationaler Aktivität Bruttoin- 
landsprodukt (BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP). Hier entspricht das BIP = P,Y; + Rh} 
und das BSP = PıYı + wP2Y2. Der Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen beträgt also 
SEV=BSP-BIP=-(1-w)PhY:. 
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Setzt man diese in die Budgetrestriktion ein, erhält man die Konsumnachfrage 
nach Gut 1, Gut 2 und die Ersparnis: 


Cı = a(Yı +wePyYr/Pı) (7.2) 
Cy = B(PLY,/ePx +wY;) (7.3) 
Sı = 7(¥, +wePyYı/Pı) (7.4) 


Gleichung (7.2) beschreibt die Konsumnachfrage nach Gut 1. Der Konsum des Gutes 
l ist proportional zum in Gut 1 gemessenen Realeinkommen Y; + weP;Y2/P;. Hier- 
bei gibt eP} Y2/P, den in Gut 1 gemessenen Wert der Inlandsproduktion des Sektors 
2 an. Cı steigt bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y;, einem An- 
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Yz und einem Anstieg des Wechselkurses e. 
Letzteres liegt darin begründet, dass im Falle einer Abwertung der Inlandswährung 
der Inlandspreis des Gutes 2 P} = eF% steigt, so dass mit der gleichen Produktion 
in Sektor 2 eine größere Menge des Gutes 1 erworben werden kann. Gleichung (7.3) 
beschreibt die Konsumnachfrage der Haushalte nach Gut 2. Diese ist proportional 
zum in Gut 2 gemessenen Realeinkommen PıYı/ePz + wY2, wobei PıYı/eP7 die in 
Gut 2 gemessene Inlandsproduktion des Sektor 1 angibt. C2 steigt bei einem Anstieg 
der Inlandsproduktion des Gutes 1 Yı und einem Anstieg der Inlandsproduktion des 
Gutes 2 Ya. Cz sinkt bei einem Anstieg des Wechselkurses e, da in diesem Fall der 
Wert des Gutes 1 gemessen in Gut 2 abnimmt. Gleichung (7.4) beschreibt die Er- 
sparnis der Haushalte. Die Ersparnis S, ist proportional zum in Gut 1 gemessenen 
Realeinkommen. Analog zur Konsumnachfrage nach Gut 1 steigt sie bei einem An- 
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Yı, einem Anstieg der Inlandsproduktion 
des Gutes 2 Ya und einem Anstieg des Wechselkurses e. 


Es können nun die Gütermarktgleichungen abgeleitet werden. Die Betrachtung 
beginnt aus Gründen der Darstellung mit dem Markt für das originär ausländische 
Gut 2. Hier gilt 

C2 = Q2 + Y2, 


wobei Qz den Import des Gutes 2 bezeichnet. Die Gleichung besagt, dass der Konsum 
des Gutes 2, das heißt, die Nachfrage der Inländer nach dem originär ausländischen 
Gut, einerseits über Importe des Gutes 2 und andererseits über die Inlandsproduk- 
tion des Gutes 2 befriedigt wird. Der Markt für das originär ausländische Gut 2 wird 
dabei unter der Annahme betrachtet, dass die Nachfrage der Inländer nach Gut 2 


stets die Inlandsproduktion übersteigt, das heißt C2 > Y2. Diese Annahme impli- 
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ziert, dass das Inland jederzeit einen Teil seiner Nachfrage nach Gut 2 importiert 
und der Absatz der Inlandsproduktion des Gutes 2 somit stets gewährleistet ist. 
Kurzfristig wird die Inlandsproduktion des Gutes 2 durch die limitationale Produk- 
tionsfunktion Ya = min{a@2No,b2K2} beschrieben, wobei Na und K den Arbeits- 
und Kapitaleinsatz des Sektors 2 und a, und b die Arbeits- und Kapitalproduk- 
tivität des Sektors 2 symbolisieren. Da Arbeitslosigkeit herrscht, ist Arbeit nicht 
der limitierende Faktor. Damit gilt im Folgenden, dass die Inlandsproduktion des 
Sektors 2 allein durch die Kapazität des in Sektor 2 installierten inländischen Ka- 
pitalstocks beschränkt ist. Aus Ca > Yz folgt ferner, dass Sektor 2 jederzeit an der 
Kapazitätsgrenze produziert. Die Produktion des Gutes 2 Y> ist damit exogen, und 
die endogene Variable der Gütermarktgleichung für Gut 2 ist nunmehr der Import 
Q2. Dieser entspricht der Differenz aus der Konsumnachfrage nach Gut 2 und der 
Inlandsproduktion des Gutes 2: 


Q2 = C2 — Y2. 
Setzt man (7.3) ein ergibt sich 
Qe = B(PıYı/eP + wY¥2) - Yo. (7.5) 


Für gegebene Niveaus von Y2, P; und Py steigt der Import mit der Inlandsproduk- 
tion des Gutes 1 Yı und sinkt bei einem Anstieg des nominalen Wechselkurses e. 
Letzteres wird durch der Verschlechterung der terms of trade begründet, die mit 
einer Abwertung der Inlandswährung einhergeht. 


Die Inlandsproduktion des Gutes 1 wird endogen von der darauf entfallenden 
Nachfrage bestimmt: 
Yı=Cı+A, (7.6) 


wobei C die Nachfrage der Inländer nach Gut 1 und X, den Export des Gutes 1, 
d.h die Nachfrage der Ausländer nach dem im Inland produzierten Gut 1 bezeichnet. 
Während C, Gleichung (7.2) entnommen werden kann, wird die Gleichung für den 
Export X, in Analogie zur Importgleichung (7.5) ermittelt. Dabei ist zu beachten, 
dass die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* das Einkommen des großen Auslands 
nicht ausreichend erhöht, um Repercussion-Effekte hervorzurufen. Allerdings ist die 
Auslandsproduktion des Gutes 1 von unmittelbarer Bedeutung für die Exporte der 
kleinen offenen Wirtschaft. Die Importfunktion der Ausländer, die gleichsam der 


Exportfunktion der Inländer entspricht, lautet daher Q] = X, = P*(eP$Yy/Pı)-Yı- 
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Qi bezeichnet die Importe der Ausländer des Gutes 1, Y;* die Auslandsproduktion 
des Gutes 2, Y;* die Auslandsproduktion des Gutes 1 und ß* den ausländischen 
Ausgabenanteil des Gutes 1 am ausländischen Einkommen. Da das ausländische 
Einkommen von der kleinen offenen Wirtschaft nicht signifikant beeinflusst wird und 
die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y* analog zur Inlandsproduktion des Gutes 2 Y2 
exogen gegeben ist, verbleibt als einzige endogene Variable der nominale Wechselkurs 
e. Die Exportfunktion lässt sich dann wie folgt schreiben: 


Xj = heP; / P, = YY, (7.7) 


mit h = B*Y,’. Der Parameter h kann als Wechselkursempfindlichkeit des Exports 
interpretiert werden. Y hingegen entspricht dem Rückgang der Exportnachfrage, 
der durch die Produktion des Gutes 1 im Ausland verursacht wird. Setzt man (7.2) 
und (7.7) in (7.6) ein, erhält man die Gütermarktgleichung für Gut 1: 


Yı = a Y, +weP}Ya/Pı) + heP} /P, — YŻ. 


Abschließend soll der Geldmarkt beschrieben werden. Die Verhaltensgleichungen 
lauten 
M = const (7.8) 


L=k(PYı + wePzY2) (7.9) 


Gleichung (7.8) ist die Geldangebotsfunktion. Sie besagt, dass die Zentralbank die 
nominale Geldmenge M fixiert. Gleichung (7.9) ist die Geldnachfragefunktion. Die 
nominale Geldnachfrage L ist eine steigende Funktion der Inlandsproduktion des 
Gutes 1 Yı, der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y und des nominalen Wechselkurses 
e. k ist ein Parameter, und es gilt k > 0. Der Geldmarkt befindet sich im Gleichge- 
wicht, wenn die Geldnachfrage dem Geldangebot entspricht, wenn also gilt: M = L. 
Setzt man die Verhaltensfunktionen ein, resultiert die Geldmarktgleichung: 


M = k(P\Y, + weP Yo). 


Damit lautet das Makromodell: 
Yı = a(fı + wePZY2/P,) + heP} / P, -Yı (7.10) 


Q2 = B(PıYı/eP; +w%) - Y2 (7.11) 
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M=k(PıYı + wePZY2) (7.12) 


Gleichung (7.10) beschreibt den Markt für Gut 1, Gleichung (7.11) beschreibt den 
Markt für Gut 2 und Gleichung (7.12) beschreibt den Geldmarkt. Die endogenen 
Variablen sind Y;,Q2 und e, das heißt es gibt drei Gleichungen und drei endogene 
Variablen. P, P3,Y2 und M sind hingegen exogen gegeben. 


7.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 


In diesem Abschnitt sollen die Sekundäreffekte hereinkommender Direktinvestitio- 
nen im Empfängerland dargestellt werden. Wie bereits zuvor erläutert wurde, ist die 
Inlandsproduktion des Sektors 2 durch den Kapitalstock beschränkt. Im Folgenden 
wird ein Anstieg des Kapitalstocks des Sektors 2 infolge hereinkommender Direktin- 
vestitionen untersucht, aus dem eine permanent höhere Inlandsproduktion des Gutes 
2 resultiert. Welche Folgen ergeben sich dann in Bezug auf die Inlandsproduktion 
des Gutes 1, die Importe des Gutes 2 und den Wechselkurs? 


7.2.1 Produktions- und Handelseffekte 


Das totale Differential des Gleichungssystems (7.10) bis (7.12) hat folgende Gestalt: 


dQ. = B (ž (n) + wd, -dY; (7.14) 
2 


0 = PıdYı + wP}(Yode + edY2). (7.15) 
Als erstes Ergebnis erhält man durch Kombination von (7.13) und (7.15) 


we 


ren 


dY. (7.16) 
Ein Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 hat eine Aufwertung der Inlands- 
währung zur Folge, e sinkt. Setzt man (7.16) in (7.13) ein, folgt: 


dY>, (7.17) 


das heißt, eine Zunahme der Inlandsproduktion des Gutes 2 bewirkt einen Rückgang 
der Inlandsproduktion des Sektors 1, also des originär inländischen Gutes 1. Dieses 


Ergebnis soll näher untersucht werden. Dazu dividiert man (7.15) durch P, und setzt 
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dieses in (7.13) ein. Es wird sofort ersichtlich, dass sich die Nachfrage der Inländer 
nach Gut 1 C; nicht verändert, dC; = a(dY; + w(P3/Pı)(Y2de + edY2)) = 0. Die 
Veränderung der Inlandsproduktion des Gutes 1 entspricht lediglich der Veränderung 
der Nachfrage der Ausländer nach Y}. Für die Veränderung von Y; gilt also dY; = 
h( P3/P,)de = dX,. Der Rückgang der Exporte des Gutes 1 findet seine Ursache in 
der Aufwertung der Inlandswährung, und es lässt sich festhalten: 


dX, = -— Yo. (7.18) 


Wie lautet die Kausalkette? Mit dem Anstieg der Inlandsproduktion in Sek- 
tor 2 steigt unmittelbar das Einkommen des Sektors 2. Deshalb erhöht sich auch 
die nominale Geldnachfrage, so dass der Inlandszins den Auslandszins übersteigt. 
Auslandisches Portfoliokapital fließt sofort vermehrt ins Inland und senkt den Wech- 
selkurs. Export und Produktion des Gutes 1 gehen daraufhin zurück, so dass der 
nominale Einkommensrückgang des Sektors 1 dem nominalen Einkommenszuwachs 
des Sektor 2 entspricht. 


Mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse kann nun auch die Veränderung der Importe 
berechnet werden. Einsetzen von (7.16) und (7.17) in (7.14) führt zu 


-wßh+wßPıYı/ePz 


dQ» = 
Q2 ( wY +h 


- (1 — 7) dYa. (7.19) 
Unter Verwendung von (7.10) erhält man nach einigen Umformungen 


da = ( _wB PY! /ePy Cue) an, 


B+y7 wYeth 8+7 
Der Term in der Klammer ist negativ. Das heißt, ein Anstieg der Inlandsproduk- 
tion des Gutes 2 hat stets einen Rückgang der Importe zur Folge. Zwar bewirkt 
die Aufwertung der Inlandswährung und der Anstieg des Einkommens in Sektor 2, 
dass die Nachfrage nach Gut 2 steigt, allerdings wird dieses durch den Anstieg der 
Inlandsproduktion des Gutes 2 überkompensiert, das heißt dC2/dY2 < 1. 


Wie bisher gezeigt, sinken sowohl die Exporte als auch die Importe. Es ist daher 
zu untersuchen, welche Konsequenzen sich daraus für den Nettoexport H ergeben. 
Dabei ist zu beachten, dass der Exportrückgang in Einheiten des Gutes 1, der Im- 
portrückgang jedoch in Einheiten des Gutes 2 ermittelt wurde. Die Bezugseinheit 
für den Nettoexport ist das originär inländische Gut 1. Die Importe sind deshalb 


mittels des realen Wechselkurses in Einheiten des Gutes 1 umzurechnen. Für den 
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Nettoexport gemessen in Gut 1 gilt damit H, = Xı — eP3Q2/P,. Setzt man (7.7) 
und (7.5) ein, folgt Hı = heP3/P, - Yf - ß(Yı + weP3Y2/P,) + eP3Ya/Pı. Das 
zugehörige totale Differential lautet 


dH, = (h + Ya — Bu) È pd ~ BdYı + (1 - Bw) an. 
Mit Hilfe von (7.16) und (7.17) erhält man schließlich 


Als Resultat lässt sich festhalten, dass der Nettoexport durch den Anstieg der In- 
landsproduktion in Sektor 2 zunimmt. 

Wie gezeigt, korrespondiert ein Produktionsanstieg in Sektor 2 mit einem Pro- 
duktionsrückgang in Sektor 1. Dieses ist offensichtlich nicht vorteilhaft für die Un- 
ternehmen des Sektors 1 und die in Sektor 1 Beschäftigten. Es ist daher eine inter- 
essante Frage, ob die Wirtschaft als Ganzes profitiert oder verliert. Um diese Frage 
zu klären, wird im Folgenden die Wirkung des Anstiegs der Inlandsproduktion des 
Gutes 2 auf die Wohlfahrt untersucht. 


7.2.2 Wohlfahrtseffekte 


Den Ausgangspunkt für die Untersuchung der Wohlfahrtseffekte eines Anstiegs der 
Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes 2 bildet die Nutzenfunktion der 
Haushalte (7.1). Das totale Differential der Nutzenfunktion lautet: 


dU = + + y, 
1 


(7.20) 
Die Nutzenänderung entspricht also der Summe der mit dem jeweiligen Ausgaben- 
anteil gewichteten relativen Veränderungen des Konsums des Gutes 1, des Gutes 2 
und der Ersparnis. Die hierfür notwendigen totalen Differentiale der Gleichungen 
(7.2) bis (7.4) sind 


dC, = a(dY, +w(P}/Pı)(Yade + edY2)) (7.21) 
a edY, — Yıde 
dS; = (dY + w(P;/Pi)(Yade + ed¥2)) (7.23) 
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Aus dem totalen Differential der Geldmarktgleichung (7.15) folgt sofort dC; = 0 
und dS; = 0. Da der Konsum des Gutes 1 und die Ersparnis Funktionen des in Gut 
1 gemessenen Realeinkommens sind und dieses unverändert bleibt, ergibt sich auch 
für beide Größen keine Veränderung. Die Veränderung des Konsums des Gutes 2 
hingegen ergibt, wenn man (7.16) und (7.17) in (7.22) einsetzt, 


_ wB(PıYı/ePz turnir = ws 


dC. 
i wY +h wY+h 


dY>. 

Der Konsum des Gutes 2 nimmt bei einer Ausweitung der Produktion in Sektor 2 
zu. Dieses folgt direkt aus der Aufwertung der Inlandswährung, die den Inlandspreis 
des Gutes 2 P, = eP% senkt. Da sich die Konsumnachfrage nach Gut 2 entgegenge- 
setzt zu ihrem Preis verhält, führt ein niedrigerer Inlandspreis des Gutes 2 zu einer 
höheren Konsumnachfrage nach Gut 2. Setzt man obige Ergebnisse in Gleichung 
(7.20) ein, erhält man für die Nutzenänderung 


wp 


A TAT 


dY. 


Als Resultat zeigt sich, dass der Produktionsanstieg in Sektor 2 mit einem Nutzen- 
zuwachs einhergeht. Die Wirtschaft als Ganzes profitiert insofern von einem Anstieg 
der Inlandsproduktion des Gutes 2. 


7.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 


Im folgenden Abschnitt findet ein Perspektivwechsel statt. Es sollen nun die Effekte 
einer Ausweitung der multinationalen Produktion im Investorland betrachtet wer- 
den. Es wird somit der Frage nachgegangen, welche Konsequenzen sich für die kleine 
offene Wirtschaft ergeben, wenn Firmen ihre Auslandsproduktion des Gutes 1 Y* 
steigern. 


7.3.1 Produktions- und Handelseffekte 


Fiir die Untersuchung findet weiterhin das Modell (7.10)-(7.12) Verwendung: 
Yı = a(Yı + wePzY2/P,) + heP} / P, -Y, 


Q = B(P Y, /eP} + wY2) - Yo 


M = k(PıYı + weP3Y2) 
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Nun erhöhen die Firmen die Auslandsproduktion des Gutes 1, so dass Y,* steigt 
und folglich die Exporte X, = heP3/P, — Yř zurückgehen. Welche weiteren Kon- 
sequenzen ergeben sich infolge dieses Initialschocks? Das totales Differential des 
Gleichungssystems (7.10)-(7.12) lautet 


dY, = a(dYı + (wPyYa/Pı)de) + (hPZ/Pı)de - dY; (7.24) 
_ afai fedYı — Yide 
dQ: = Ps ( z ) (7.25) 
0 = P,dY, + wP Yde (7.26) 
Als erstes Ergebnis erhält man durch Kombination von (7.24) und (7.26) 
P, 
de = —_——_dY 7’. 7.27 
= Ps(w¥n +h)? en 


Die Inlandswährung wertet bei einem Anstieg von Y* ab. Setzt man die Veränderung 
des Wechselkurses in (7.24) ein, folgt, dass die Inlandsproduktion des Sektors 1 im 
neuen Gleichgewicht gesunken ist 


en 
We 


ays (7.28) 
wobei —1 < dY,/dY;* < 0 gilt. Auch hier ist der Rückgang der Inlandsproduk- 
tion in Sektor 1 auf den Riickgang der Exportnachfrage X, zuriickzufiihren. Die 
Veränderung der Exporte beträgt dX, = (hP3/P,)de—dY,* = -(wY/(wYa+h))dY'r. 
Dieses entspricht exakt dY,. Die aufgrund der Abwertung endogen ansteigenden Ex- 
porte können damit den die Anpassung auslösenden Exportschock (für Yo > 0) nur 
teilweise kompensieren. 

Insgesamt vollzieht sich folgender Anpassungsprozess: Der Anstieg von Y;* senkt 
die Exporte. Dieses bewirkt zunächst einen Rückgang der Inlandsproduktion des 
Gutes 1 und somit einen Rückgang des Inlandseinkommens des Sektors 1. Die dar- 
aus resultierende geringere Geldnachfrage drückt den Inlandszins tendenziell unter 
das Niveau des Auslandszinses und führt zu einem Rückgang des endogenen Kapital- 
zuflusses und damit zu einer Abwertung der Inlandswährung. Daraufhin steigen die 
wechselkursabhängigen Exporte an, so dass im neuen Gleichgewicht die Veränderung 
der Inlandsproduktion dY; geringer als der sie auslösende Initialschock dY;* ausfällt.? 
2 {interessant ist der Spezialfall einer Wirtschaft, die bisher keinerlei Direktinvestitionen emp- 
fangen hat, so dass Y} = 0 gilt. Gleichung (7.28) folgend beträgt die Anderung der Inlands- 


produktion des Gutes 1 dann dY} = 0. Der Grund hierfür liegt darin, dass bei Ya = 0 eine 
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Nun zu den Importen: Für die Importe folgt aus (7.27) und (7.28) in (7.25) 


Pi [WY + PıYı/ePR ay" 
eP} wY+h me 


dQ: = — 


das heißt, die Importe sinken im Falle eines Anstiegs der Auslandsproduktion des 
Sektors 1. Verantwortlich für die Absenkung der Importe ist zum einen der Rück- 
gang des Inlandseinkommens des Sektors 1 und die diesbezüglich unmittelbar ge- 
ringere Nachfrage nach Gut 2, zum anderen der Anstieg des Wechselkurses, der 
den Tauschwert des Gutes 1 gegenüber Gut 2 verringert und über diesen terms- 
of-trade-Effekt ebenfalls die Nachfrage nach Gut 2 verringert. Der Rückgang der 
Importe entspricht darüber hinaus dem Rückgang der Nachfrage nach Gut 2, da 
sich dQ2 = dC, — dY, mit dYz = 0 zu dQ_ = dC, reduziert. 


Der in Gut 1 gemessene Nettoexport beträgt Hı = heP£/Pı - Y~ - B(¥1 + 
wePSY2/P,) + ePY2/P;. Für das totale Differential folgt 


Py 


dH, = h 
seas P 


de — dYč¢ — 8 | dY + u de + LER 
Pı Pı 
Substituiert man de und dY; unter Zuhilfenahme der zuvor ermittelten Ergebnisse, 


resultiert a yY; 
W) Ka 

dH, = —— 

i wY + h 


Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 führt zu einer positiven Änderung 


dY. 


des Nettoexports. 


7.3.2 Wohlfahrtseffekte 


Welche Wirkung hat der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf die Wohl- 
fahrt der kleinen offenen Wirtschaft? Die Änderung des Nutzens entspricht 


dU = ant + p j 1, (7.29) 
1 


Steigerung der Auslandsproduktion des Gutes 1 maximale Wirkung auf den Wechselkurs hat 
de = (Pı/hPz)dY,‘, da der dämpfende Effekt einer Erhöhung des nominalen Inlandseinkommens 
des Sektors 2 via Geldnachfrage und Kapitalzufluss auf den Wechselkurs entfällt. Durch die Abwer- 
tung kompensieren die endogen zunehmenden (wechselkursabhängigen) Exporte exakt den Initial- 
schock. Export und Inlandsproduktion des Gutes 1 verändern sich im neuen Gleichgewicht nicht 
dX, = (hP3/P,)(P,/hPz)d¥ i - dY? = 0. 
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und die zugehörigen Differentiale fiir die Konsum- und Sparfunktionen lauten 


dC, = a(dY, + wY2(P/P,)de) (7.30) 
E P, fedyY, — Yıde 

sos = (Bi (i= ¥ite) aan 

dSı = y(dY; + wY2( P; /P,)de) (7.32) 


Mit Hilfe des totalen Differentials der Geldmarktgleichung (7.26) lässt sich schnell 
zeigen, dass dC, = dS, = 0 beträgt. Für die Änderung des Konsums des Gutes 2 
gilt, wie bereits erläutert, 


dC, = dQ = - ( C2 3 * 


—— | —dY'. 
wYo+h/ eP " 


Der Riickgang des Konsums des Gutes 2 beruht zum einen auf dem gesunkenem 
Einkommen der Inländer in Sektor 1, zum anderen in der durch die Abwertung 
verursachten Erhöhung des Inlandspreises des Gutes 2. Setzt man obige Ergebnisse 
in Gleichung (7.29) ein, folgt 


Als Ergebnis erhält man, dass eine Ausweitung der Auslandsproduktion des Gutes 
1 mit einem Rückgang des Konsums des Gutes 2 und daher mit einer Senkung der 
Wohlfahrt einhergeht. 


7.4 Zusammenfassung 


1. Im Empfängerland führt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes über eine Aufwertung der Inlandswährung zu einem Rück- 
gang der Exporte und damit zu einem Rückgang der Inlandsproduktion des 
originär inländischen Gutes. Gleichzeitig sinken die Importe des originär aus- 
ländischen Gutes. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originär ausländi- 
schen Gutes ist dabei mit einem positiven Nutzeneffekt für die Wirtschaft als 
Ganzes verbunden. 


2. Im Investorland führt ein Anstieg der Auslandsproduktion des originär inländi- 
schen Gutes zu einer Abwertung der Inlandswährung und einem Rückgang der 


Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. Ebenso sinken die Importe 
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des originär ausländischen Gutes. Insgesamt ist der Anstieg der Auslandspro- 
duktion des originär inländischen Gutes mit einem negativen Nutzeneffekt für 
die Wirtschaft als Ganzes verbunden. 


. Insgesamt unterstreichen die oben angeführten unterschiedlichen Ergebnisse 


hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Di- 
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion 
die Bedeutung der Standortattraktivität. 
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Kapitel 8 


Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs 


8.1 Das Modell 


Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs. Kapital sei 
perfekt mobil, daher entspricht der Inlandszins i stets dem Auslandszins i*, das 
heißt i = i*. Auf dem Arbeitsmarkt herrsche ein Uberangebot. Die kleine offene 
Wirtschaft besteht aus den Sektoren 1 und 2. Sektor 1 erstellt die Inlandsproduktion 
des originär inländischen Gutes 1 Y;, während Sektor 2, der infolge hereinkommender 
Greenfield Investments entstanden ist, die Inlandsproduktion des originär auslän- 
dischen Gutes 2 erstellt. Die Inlandsproduktion des Gutes 2 stellt aus Sicht des 
Inlandes ein Substitut für bisherige Importe des Gutes 2 dar. 

Die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft haben identische Präferenzen. Ihre 
Nutzenfunktion lautet 


U = alog Cı + Blog C2 + Ylog Si, (8.1) 


wobei aœ + 8 + y = 1unda,ß,y > 0 gilt. Ci bezeichnet den Konsum des Gutes 
1, Ca bezeichnet den Konsum des Gutes 2 und S; bezeichnet die Ersparnis, die in 
Gütereinheiten 1 gemessen wird. 

Der Inlandspreis des Gutes 1 P} als auch der Auslandspreis des Gutes 2 P} 
seien exogen gegeben. Da Gut 2 sowohl im Inland als auch im Ausland erworben 
werden kann, wird angenommen, dass das law of one price gilt. Das heißt, für den 
Inlandspreis des Gutes 2 P, (gemessen in Inlandswährung) gilt: P) = eP}. Hier be- 
zeichnet e den nominalen Wechselkurs, also den Preis der Auslandswährung in In- 
landswährung. Und P% bezeichnet den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Aus- 
landswährung). Damit ergibt eP den Auslandspreis des Gutes 2 in Inlandswährung. 
Da Py exogen gegeben und e aufgrund des Wechselkursregimes konstant ist, folgt, 


dass auch P, konstant ist. 
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Die Haushalte stellen zum einen Kapital für die Inlands- und Auslandsproduk- 
tion des Gutes 1, zum anderen Arbeit für die Inlandsproduktion der Güter 1 und 2 
zur Verfügung. Aus der Analyse der Investitionsphase ist bekannt, dass herausgehen- 
de Direktinvestitionen bei anfänglichem Handelsbilanzgleichgewicht tendenziell zu 
einer Verbesserung der Nettovermögensposition gegenüber dem Ausland führen (vgl. 
mit Tabelle 5.5). Hereinkommende Direktinvestitionen führen zu einer Verschlech- 
terung der Nettovermögensposition gegenüber dem Ausland (vgl. mit Tabelle 5.4). 
Das nominale Einkommen der Haushalte setzt sich somit zusammen aus dem Wert 
der Inlandsproduktion des Gutes 1 P,Y; , den Zinserträgen aus der Auslandsproduk- 
tion des Gutes 1 KP Y; und dem Wert der Inlandsproduktion des Gutes 2 abzüglich 
der Zinserträge der Ausländer wP}Y}. k bezeichnet den Anteil der Auslandsproduk- 
tion des Gutes 1 der den Inländern als Zinsertrag zufließt. w bezeichnet dabei den 
Lohnanteil am Inlandseinkommen des Sektors 2, der den Inländern nach Abzug der 
Zinszahlungen an Ausländer verbleibt. Dabei gilt 0 < k < 1 und 0 < w < 1.! Unter 
Verwendung des law of one price lautet die Budgetrestriktion der Haushalte daher 


P Yı + KRY; + wePsY2 = PC, + eP; Co + PS. 


Die linke Seite der Gleichung zeigt das nominale Einkommen der Haushalte, die 
rechte Seite zeigt hingegen die Konsumausgaben für Gut 1, Gut 2 und für die Er- 
sparnis. Die Lagrangefunktion für das Optimierungsproblem der Haushalte lautet 
£ = alog Cı +8 log Ca+y log S,-A(P,C, +eP3C2+ PS1- Pi Yi- KPY" —wePZY2). 
Die endogenen Variablen sind C1, C2 und S4. Die Variablen Yj, Y, Yo, Pı, Pz und e 
sind für die Haushalte hingegen exogen gegeben. Die Bedingungen erster Ordnung 


sind 
RC, = a/ı 
eP; C2 = B/A 
PS = Y/A 


In Verbindung mit der Budgetrestriktion erhält man nun die Nachfragefunktionen 
für Gut 1, Gut 2 und für die Ersparnis 


Cı=alYı + KY +wePYr/Pı) (8.2) 


1Diesbeziiglich lässt sich nun zeigen, dass bei multinationaler Produktion Bruttoinlandsprodukt 
(BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP) differieren. Dabei entspricht das BIP = PıYı + P2Y2 und 
das BSP = PY, + KP Yf + wP2Y2. Der Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen beträgt 
also SEV = BSP — BIP = KP,Y;* — (1 — w) Poy. 
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Ca = ß(Pı(Yı +KY\')/eP} + wY) (8.3) 


Sı = (Yi + KV + wePsY2/P,) (8.4) 


Gleichung (8.2) ist die Konsumfunktion des Gutes 1. Der Konsum des Gutes 1 ist 
proportional zum Realeinkommen gemessen in Gut 1. C, steigt bei einem Anstieg 
der Inlandsproduktion des Gutes 1 Yı, einem Anstieg der Auslandsproduktion des 
Gutes 1 Y* und einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y2. Gleichung 
(8.3) ist die Konsumfunktion des Gutes 2. Der Konsum des Gutes 2 ist proportional 
zum Realeinkommen gemessen in Gut 2. Ca steigt bei einem Anstieg der Inlands- 
produktion des Gutes 1 Yı, einem Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Yf 
und einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y2. Gleichung (8.4) ist die 
Sparfunktion. Analog zum Konsum des Gutes 1 steigt sie mit der Inlandsproduktion 
des Gutes 1, der Auslandsproduktion des Gutes 1 und der Inlandsproduktion des 
Gutes 2. 


Mit Hilfe der Konsumfunktionen können nun die Gütermarktgleichungen auf- 
gestellt werden. Aus Gründen der Darstellung wird zunächst der Markt für Gut 2 
modelliert. Es gilt 

C2 =Q: +Y, 


wobei Q2 den Import des Gutes 2 bezeichnet. Die Gleichung besagt, dass der Konsum 
des Gutes 2, das heißt die Nachfrage der Inländer nach dem originär ausländischen 
Gut, einerseits über Importe des Gutes 2 und andererseits über die Inlandsproduk- 
tion des Gutes 2 bedient wird. Es wird nun angenommen, dass der Konsum des 
Gutes 2 jederzeit die Inlandsproduktion des Gutes 2 übersteigt, Ca > Yo. Mit ande- 
ren Worten: Die kleine offene Wirtschaft importiert stets einen Teil ihres Konsums 
des Gutes 2. Kurzfristig wird die Inlandsproduktion des Gutes 2 durch die limitatio- 
nale Produktionsfunktion Y} = min{a2 Na, b2 Ka} beschrieben, wobei N, und Ko den 
Arbeits- und Kapitaleinsatz des Sektors 2 und a2 und bz die Arbeits- und Kapital- 
produktivität des Sektors 2 symbolisieren. Da Arbeitslosigkeit angenommen wurde, 
ist Arbeit nicht der limitierende Produktionsfaktor. Damit gilt im Weiteren, dass die 
Inlandsproduktion des Sektors 2 allein durch die Kapazität des in Sektor 2 installier- 
ten Kapitalstocks beschränkt ist. Aus C2 > Ya folgt ferner, dass Sektor 2 jederzeit 
an der Kapazitätsgrenze produziert. Die endogene Variable ist daher der Import des 
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Gutes 2 Qo. Er ergibt sich aus der Differenz von Konsum und Inlandsproduktion 
des Gutes 2: 
Qo = C2 — Yo. 


Mit Gleichung (8.3) folgt daraus 
Q2=P(P(Yı+rY)/eP + wY2) - Yo. (8.5) 


Für gegebene Niveaus von Y2, P, und P% steigt der Import des Gutes 2 bei einem 
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y, und einem Anstieg der Auslandspro- 
duktion des Gutes 1 Y'*. 


Die Inlandsproduktion des Gutes 1 wird hingegen endogen durch die darauf 
entfallende Nachfrage bestimmt. Allgemein gilt 


Y, =01 +X), (8.6) 


wobei Cı die Nachfrage der Inländer nach Gut 1 und X, den Export, also die 
Nachfrage der Ausländer nach dem im Inland produzierten Gut 1, symbolisieren. 
Während C durch Gleichung (8.2) beschrieben wird, kann X, lediglich in Analogie 
zur Importfunktion abgeleitet werden. Die Importfunktion der Ausländer Q7, die 
der Exportfunktion der Inländer X, entspricht, sei Qj = Xi = P*(eP3Yy /Pı)-Yr; 
mit Yx als Auslandsproduktion des originär ausländischen Gutes 2, Y* als Auslands- 
produktion des originär inländischen Gutes 1 und ß* als Ausgabenanteil Ausländer 
für das originär inländische Gut 1. Zu beachten ist, dass der Term in der Klammer, 
der analog zu Gleichung (8.5) das Einkommen der Ausländer (gemessen in Gut 1) 
widerspiegelt, nicht die Auslandsproduktion des Gutes 1 enthält. Zwar geht die Aus- 
landsproduktion des Gutes 1 Yı* in das Einkommen der Ausländer unmittelbar ein, 
die kleine offene Wirtschaft ist jedoch zu klein, um über ihre Auslandsproduktion 
des Gutes 1 die Nachfrage der Ausländer nach Gut 1 zu beeinflussen. Gleichzei- 
tig wirkt sich die Auslandsproduktion des Gutes 1 jedoch unmittelbar negativ auf 
die Exporte der kleinen offenen Wirtschaft aus. Analog zur Inlandsproduktion des 
Gutes 2 wird angenommen, dass auch die Auslandsproduktion des Gutes 1 exogen 
gegeben ist. Die Exportfunktion kann dann wie folgt geschrieben werden: 


Xı = Xı Te Yr, 
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wobei X] = ß*(eP$Y;/Pı) und konstant ist. Durch Kombination von (8.2), (8.7) 
und (8.6) gelangt man nun zur Gleichung des Marktes für Gut 1: 


Yı=alYı + KY + wePs¥o/P,) +X. -Yr. 


Abschließend soll der Geldmarkt modelliert werden. Dabei wird die nominale 
Geldnachfrage L durch folgende Verhaltensgleichung beschrieben: 


L=k{PıYı + Pkwy} +wePyYa). 


Die nominale Geldnachfrage steigt mit einem Anstieg der Inlandsproduktion des 
Gutes 1 Yı, einem Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* und einem An- 
stieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Yz. k ist ein positiver Parameter. In einem 
System fester Wechselkurse gleicht die Zentralbank Zahlungsbilanzungleichgewichte 
aus, indem sie auf dem Devisenmarkt entsprechend interveniert. Ein überschüssiges 
Devisenangebot wird aufgekauft, eine überschüssige Devisennachfrage wird bedient. 
Das nominale Geldangebot M ist daher endogen. Im Geldmarktgleichgewicht ent- 
sprechen nominales Geldangebot und nominale Geldnachfrage einander, M = L. 
Mit der obigen Gleichung der Geldnachfrage gilt somit: 


M=k(PYı + Baws + wePsY2). 


Damit lautet das Makromodell: 


Y, = a(Y; + KY + wePs¥2/Pi)+ Xi- Yr (8.8) 
Qa = B(P( + KVP) /ePS + ws) — Ya (8.9) 
M =K(PrY; + Pix" + wePsY>) (8.10) 


Gleichung (8.8) beschreibt den Markt fiir Gut 1, Gleichung (8.9) beschreibt den 
Markt fiir Gut 2 und Gleichung (8.10) beschreibt den Geldmarkt. 


8.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 


Es sollen nun die Sekundäreffekte untersucht werden, die ein Anstieg hereinkom- 
mender Greenfield Investments nach sich zieht. Wie bereits geschildert, wird die 
Inlandsproduktion des Gutes 2 durch den Kapitalstock des Sektors 2 beschränkt. 


Angenommen der Kapitalstock in Sektor 2 nehme infolge der Direktinvestitionen 
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zu, so dass die Inlandsproduktion des Gutes 2 permanent zunimmt. Welche Auswir- 
kungen ergeben sich daraus für die Inlandsproduktion des Gutes 1, die Importe des 
Gutes 2 und die nominale Geldmenge? 


8.2.1 Produktions- und Handelseffekte 


Die endogenen Variablen des Gleichungssystems (8.8)-(8.10) lauten Y1, Q2 und M. 
Das totale Differential wird damit durch 


dYı = a(dYı + (wePy /Pı)dY) (8.11) 
dQ2 = B((Pı/ePz)aYı + wdY2) — dY2 (8.12) 
dM = k(P,dY, + weP?dY,) (8.13) 


gegeben. 

Zunächst soll die Wirkung des Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf 
die Inlandsproduktion des Gutes 1 untersucht werden. Durch Umformen der Glei- 
chung (8.11) erhält man sofort 


= — , 14 
dy; ap (8.14) 


Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 führt also zu einem Anstieg der 


Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes 1. Für die Geldmenge folgt aus 
(8.14) in Verbindung mit (8.13) 


dM = —wePzdY;. 


— Q 


Die Geldmenge steigt bei Ausweitung der Inlandsproduktion in Sektor 2. 


Welcher Anpassungsprozess liegt dem Bisherigen zugrunde? Die höhere Inlands- 
produktion des Gutes 2 erhöht das Einkommen der Haushalte. Dieses bewirkt einen 
Anstieg der Nachfrage der Inländer nach Gut 1, was zu einem Anstieg der Inlands- 
produktion des Gutes 1 führt. Daraufhin steigt die nominale Geldnachfrage. Der 
Inlandszins übersteigt kurzfristig den Auslandszins und führt so zu einem soforti- 
gen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der dadurch entstehende Aufwertungs- 
druck zwingt die Zentralbank, das überschüssige Devisenangebot aufzukaufen. Das 
nominale Geldangebot steigt daher. Inlandsproduktion und Einkommen in Sektor 1 


können weiter ansteigen. 
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Nun zum Import: Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 erhöht unmit- 
telbar die Nachfrage nach Gut 2. Ebenso steigt die Nachfrage nach Gut 2 aufgrund 
der zuvor gezeigten Steigerung der Inlandsproduktion in Sektor 1. Die Veränderung 
des Imports hängt daher davon ab, ob der Anstieg der Nachfrage nach Gut 2 über- 
oder unterproportional zur Steigerung der Inlandsproduktion des Gutes 2 ausfällt. 
Dieser Sachverhalt wird durch Gleichung (8.12) beschrieben. Dabei entspricht der 
Minuend auf der rechten Seite der Gleichung dem Anstieg des Konsums des Gu- 
tes 2 und der Subtrahend dem Anstieg der Inlandsproduktion. Setzt man nun das 
Ergebnis (8.14) ein, erhält man 


Der Term in der Klammer ist negativ. Der Import sinkt also. Der Anstieg der In- 
landsproduktion des Gutes 2 übersteigt die daraus resultierende Nachfrage nach Gut 
2. Da der Export bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 unverändert 
bleibt, folgt, dass sich der Nettoexport durch die sinkenden Importe verbessert. 
In formaler Hinsicht ist zu beachten, dass die Exporte in Einheiten des Gutes 1, 
Importe jedoch in Einheiten des Gutes 2 gemessen werden. Der Nettoexport in 
Gütereinheiten 1 H, beträgt daher H, = Xı — eP}Qa/Pı- Unter Berücksichtigung 
von (8.9) gilt für das totale Differential somit 


dH, = —B(dY, + (eP/P,)wd¥o) + (ePz/Pi)d¥2. 


Damit folgt aus (8.14) 


Der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 fiihrt also aus den weiter oben 
genannten Griinden zu einer Zunahme des Nettoexports. 


8.2.2 Wohlfahrtseffekte 


Es soll nun die Wohlfahrtswirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2 
ermittelt werden. Dafiir wird die Nutzenfunktion der Haushalte (8.1) herangezogen. 
Das totale Differential der Nutzenfunktion lautet dann 


ir “ac, 4 £40,445... 
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Die Nutzenänderung korrespondiert also mit der Summe der mit dem jeweiligen 
Ausgabenanteil gewichteten relativen Veränderungen des Konsums des Gutes 1, des 
Gutes 2 und der Ersparnis. Die jeweiligen Änderungen des Konsums des Gutes 1, Gut 
2 und der Ersparnis werden durch die totalen Differentiale der Gleichungssysteme 
(8.2) bis (8.4) beschrieben: 


dC; = a(dY, + (eP, /P,)wdY2) 


dC, = B((Pı/ePz)aYı + wdY2) 
dS = y(dY; + (eP}/Pı)wdY;) 
Mit (8.14) erhält man nun 


_ a eP 
a aaa a=) wd Yo 


Sowohl der Konsum des Gutes 1, des Gutes 2 als auch die Ersparnis steigen. Daraus 
ergibt sich, dass auch der Nutzen positiv auf einen Anstieg der Inlandsproduktion 
in Sektor 2 reagiert: 


1 eP} /Pı 


i sea 8 — 
= 1 — a (Yi + «YS + wePsY2/P,) 


wd Y5. 
Der Anstieg der Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes wirkt sich somit 
vorteilhaft für die Wirtschaft aus. 


8.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 


Wurde im vorangegangenen Abschnitt die Wirkung einer Ausweitung der multi- 
nationalen Produktion im Empfängerland untersucht, so soll in diesem Abschnitt 
die Wirkung im Investorland näher betrachtet werden. Präziser formuliert werden 
die Konsequenzen eines Anstiegs der Auslandsproduktion des originär inländischen 


Gutes 1 analysiert. 
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8.3.1 Produktions- und Handelseffekte 


Die Wirtschaft wird durch die bereits bekannten Gleichungen (8.8)-(8.10) beschrie- 
ben: 
Yi = a(Yı + KY; + wePsY2/P;) +X = Y;" 


Q2 = B( P(N +KY\)/eP + w¥2) — Y2 
M =k(PY, + PiwY7 + weP%Y;) 


Es soll nun der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y,* untersucht werden. 
Das totale Differential des Gleichungssystems (8.8)-(8.10) hat dann folgende Gestalt: 


dY, = a(dYı + kdY*) - dY? (8.15) 
Pı . 
dQ, = 6—4 (dY; + ndY,) (8.16) 
eP; 


Gleichung (8.15) liefert ohne Umwege die Wirkung eines Anstiegs der Auslandspro- 
duktion des Gutes 1 auf die Inlandsproduktion des Gutes 1. Nach kurzer Umformung 


erhält man: i 
dY; = -— Zar. (8.18) 


— Q 


Das heißt, die Inlandsproduktion des Gutes 1 geht bei einer Steigerung der Auslands- 
produktion des Gutes 1 zurück. Der Rückgang der Inlandsproduktion fällt dabei 
höher aus als der Anstieg der Auslandsproduktion, da x < 1 und folglich für den 
Multiplikator (1 — ax)/(1 — aœ) > 1 gilt. Genauer gesagt, fällt der Rückgang der 
Inlandsproduktion umso höher aus, je geringer der Anteil an der Auslandsproduktion 
K ist, der den Inländern als Zinseinkommen zufließt. Darüber hinaus sinken die 
Exporte Xı = X, — Yř in Höhe des Anstiegs der Auslandsproduktion des Gutes 1. 
Es gilt: 

dX, = -dYY. (8.19) 


Mit Hilfe von (8.18) kann nun auch die Anderung der endogenen Geldmenge 


ermittelt werden. Aus (8.17) folgt: 


ep aa 


dY!. 
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Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 dY;* zieht also eine monetäre Kon- 
traktion nach sich. Substituiert man (8.18) in (8.16), ergibt sich für den Import des 


Gutes 2: 
Pı l-k 


eP l-a 


Der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 führt zu einem Rückgang der 


dQ = -6 dY,". (8.20) 


Importe. Da sowohl der Export als auch der Import zurückgehen, ist zu klären, wie 
sich der Nettoexport verhält. Hierzu ist zunächst zu beachten, dass die Exporte 
in Einheiten des Gutes 1, die Importe jedoch in Einheiten des Gutes 2 gemessen 
werden. Der Nettoexport gemessen in Gut 1 lautet dann: 


A, = X = (eP /Pı)Qa. 
Das zugehörige totale Differential wird durch 
dH, = dX, = (eP>/P,)dQe2 


beschrieben. Einsetzen der Gleichungen (8.19) und (8.20) führt dann unter Berück- 
sichtigung von a + 8 + y = 1 zu 


KD + 
oy 


Das heißt, der Nettoexport nimmt infolge der höheren Auslandsproduktion des Gu- 


dH, = - dY,". 


tes 1 ab, wobei der Riickgang des Nettoexports aufgrund der gesunkenen Importe 
kleiner als die Zunahme der Auslandsproduktion des Gutes 1 ausfällt, was durch 
(KB +Yy)/(B+Y) < 1 widergespiegelt wird. Ferner fällt der Rückgang des Netto- 
exports umso größer aus, je höher der Anteil der Auslandsproduktion x, der den 
Inländern als Zinseinkommen zufließt, ist. 


Wie lassen sich die zuvor demonstrierten Ergebnisse erklären? Der Anstieg der 
Auslandsproduktion des Gutes 1 dY;* hat zunächst zweierlei Effekte. Zum einen 
sorgt er zu Beginn für einen Rückgang der Exporte. Dies bewirkt einen Rückgang 
der Inlandsproduktion des Gutes 1 und damit des Einkommens in Sektor 1. Zum 
anderen nimmt durch den Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 das Einkom- 
men der Inländer um «dY,* zu. Insgesamt führt der Schock aber zu einem Rückgang 
des Einkommens der Inländer. Infolgedessen sinkt die Geldnachfrage, so dass der 
Inlandszins den Auslandszins kurzzeitig unterschreitet. Portfoliokapital fließt sofort 


vermehrt vom Inland ins Ausland ab und zwingt die Zentralbank, zur Wahrung des 
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Wechselkurses Devisen zu verkaufen und die Geldmenge zu reduzieren. Der Ein- 
kommensrückgang bewirkt darüber hinaus eine Senkung des Imports, die allerdings 
geringer ausfällt als der Exportrückgang. Der Nettoexport nimmt daher ab. 


8.3.2 Wohlfahrtseffekte 


Schließlich soll die Wohlfahrtswirkung betrachtet werden. Die Veränderung des Nut- 
zens wird durch das totale Differential der Nutzenfunktion (8.1) beschrieben. Es 


a ß I 
= — = — : .21 
dU C, dC, + 10 + 5, dS; (8 ) 


Die Anderung des Nutzen entspricht somit der mit ihrem Ausgabenanteil gewichte- 


lautet: 


ten relativen Anderungen des Konsums der Giiter 1 und 2 und der Ersparnis. Die 
Anderungen des Konsums der Giiter 1 und 2 sowie der Ersparnis werden durch 


dC, = a(dY; + KdY;") 
dC, = BÆ ay + «dY,’) 
a eP; el 


dS, = y(dY; + KdY/) 


beschrieben. Ersetzt man dY; mittels Gleichung (8.18), folgt sogleich 


P, pa = K) * 
dC, = —- BP ine dY, (8.23) 
y(1 = K) * 
= — .24 


Da wie bereits festgestellt der Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 ein ge- 
ringeres zusätzliches Zinseinkommen xdY‘* als der gleichzeitig auftretende Rückgang 
des Einkommens in Sektor 1 dY; bringt, folgt, dass sowohl der Konsum der Güter 1 
und 2 als auch die Ersparnis abnehmen. Folgerichtig muss auch der Nutzen abneh- 
men. Setzt man (8.22), (8.23) und (8.24) in (8.21) ein, ergibt sich dementsprechend: 


===) pr 
Yı + KY? +wePYr/Pı 
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8.4 Zusammenfassung 


1. Im Empfängerland führt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes zu einem Anstieg der Nachfrage nach dem originär inländi- 
schen Gut. Daher steigt die Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes 
ebenfalls. Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses die Geldmen- 
ge ausweiten. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originär ausländischen 
Gutes übersteigt indes die Zunahme der Nachfrage, die Importe des originär 
ausländischen Gutes sinken. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originär 
ausländischen Gutes wirkt positiv auf die Wohlfahrt der Wirtschaft. 


2. Im Investorland sorgt der Anstieg der Auslandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes für einen Rückgang der Inlandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes. Zwar fließen den Inländern zusätzliche Zinseinkommen aus 
der gestiegenen Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes zu, diese 
können jedoch den Einkommensrückgang aufgrund der gesunkenen Inlands- 
produktion des originär inländischen Gutes nicht kompensieren, so dass die 
Nachfrage der Inländer nach dem originär inländischen Gut und dem originär 
ausländischen Gut zurückgeht. Daher sinkt auch der Import. Um den festen 
Wechselkurs zu halten, muss die Zentralbank die Geldmenge verringern. Der 
Anstieg der Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes ist mit einem 
negativen Nutzeneffekt verbunden. 


3. Insgesamt unterstreichen die oben angeführten unterschiedlichen Ergebnisse 
hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Di- 
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion 
die Bedeutung der Standortattraktivität. 
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Kapitel 9 


Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs 


In diesem Abschnitt sollen die Sekundäreffekte horizontaler Greenfield Investments 
in einer kleinen offenen Wirtschaft untersucht werden, wobei der Inlandspreis des ori- 
ginär inändischen Gutes der Wirtschaft flexibel ist. Da Löhne und Preise in der Regel 
kurzfristig fest sind, beschreibt das Modell die mittelfristige Sicht. Die Annahme fle- 
xibler Löhne und Preise impliziert, dass auf den Faktor- und Gütermärkten stets ein 
Gleichgewicht gegeben ist. Bei gegebener Technologie geht die Ausweitung der Pro- 
duktion infolge von Greenfield Investments jedoch einher mit einem höherem Faktor- 
bedarf, also auch mit einem höheren Arbeitsbedarf. Dies ist insofern problematisch, 
da Vollbeschäftigung herrscht und das Arbeitsangebot im betrachteten Zeitraum als 
konstant angesehen werden kann. Empirische Untersuchungen zeigen jedoch, dass 
sich multinationale Unternehmen allgemein durch eine hohe Wettbewerbsfähigkeit 
auf den Arbeitsmärkten der Empfängerländer auszeichnen (vgl. Lipsey (2002)). Dar- 
auf aufbauend wird im folgenden Modell angenommen, dass die Direktinvestoren in 
der Lage sind, ihre Arbeitsnachfrage über einen marginal höheren Lohn vollständig 
zu befriedigen. Das Empfängerland produziert daraufhin sein originäres Gut mit den 
verbleibenden Arbeitskräften. Ein Rückgang der Produktion des originären Gutes 
des Empfängerlandes ist die Folge. 


9.1 Das Modell 


9.1.1 Gütermärkte 


Betrachtet wird eine kleine offene Wirtschaft, die durch flexible Wechselkurse und 
perfekte Kapitalmobilität charakterisiert wird. Der Inlandszins entspricht dem Aus- 
landszins, i = i*. Die kleine offene Wirtschaft produziert zwei Güter in zwei Sektoren. 
Gut 1 bezeichnet hierbei das originär inländische Gut, Gut 2 hingegen das originär 


ausländische Gut. Sektor 1 erstellt dementsprechend die Inlandsproduktion des ori- 
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ginär inländischen Gutes 1 Yı. Sektor 2 ist aufgrund hereinkommender Direktin- 
vestitionen enstanden und erstellt die Inlandsproduktion des originär ausländischen 
Gutes 2 Y2, so dass ein Teil des bisherigen Imports des Gutes 2 durch inländische 
Produktion substituiert wird. Für die Haushalte der kleinen offenen Wirtschaft wer- 
den identische Präferenzen angenommen. Ihre Nutzenfunktion sei 


U = alog Ci + 8log C2 + Ylog Sı (9.1) 


mit a+ 8 +y = 1 und a, ß,y > 0. Dabei bezeichnet Cı den Konsum des Gutes 
1, C2 den Konsum des Gutes 2 und S, die Ersparnisse der Haushalte gemessen 
in Gut 1. Es wird im Folgenden angenommen, dass der Inlandspreis des Gutes 1 
P, flexibel ist. Gut 2 kann im Inland oder Ausland erworben werden. Daher wird 
unterstellt, dass jederzeit das law of one price gilt. Für den Inlandspreis des Gutes 
2 P, (gemessen in Inlandswährung) gilt demnach: P) = eP}, wobei e den nominalen 
Wechselkurs, also den Preis der Auslandswährung gemessen in Inlandswährung, und 
P% den Auslandspreis des Gutes 2 (gemessen in Auslandswährung) angibt. Unter 
der Annahme, dass Pž fiir die kleine offene Wirtschaft ein Datum ist, folgt, dass der 
Inlandspreis des Gutes 2 P, eine Funktion des nominalen Wechselkurses e ist. 

Die Haushalte stellen einerseits Kapital für die Inlands- und Auslandsproduk- 
tion des Gutes 1, andererseits Arbeitskraft für die Inlandsproduktion der Güter 1 
und 2 bereit. Sie erhalten aus der Inlands- und Auslandsproduktion des Gutes 1 
P Yı + «P,Y;*. Der erste Summand beschreibt den nominalen Wert der Produktion 
in Sektor 1. Der zweite Summand beschreibt das nominale Zinseinkommen, das den 
Haushalten infolge hinausgegangener Direktinvestitionen und einer diesbeziiglichen 
Verbesserung der Nettovermégensposition gegeniiber dem Ausland zuflieBt, wobei « 
den Anteil des Zinseinkommens an der Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* angibt. 
Zusätzlich fließt den Haushalten Lohneinkommen aus der Inlandsproduktion des 
Gutes 2 zu. Mit w als Lohnanteil an der Inlandsproduktion des Gutes 2 beträgt das 
nominale Lohneinkommen wP»Y2. Bei der Analyse der Investitionsphase wurde ge- 
zeigt, dass bei anfänglichem Handelsbilanzgleichgewicht hinausgehende Direktinves- 
titionen im Investorland mit perfekter Kapitalmobilität und flexiblem Wechselkurs 
nicht zu einer Veränderung der Nettovermögensposition gegenüber den Ausländern 
führen, damit gilt « = 0 (vgl. mit Tabelle 5.2). Darüber hinaus wurde gezeigt, dass 
ein Anstieg der hereinkommenden Direktinvestitionen im Empfängerland eine nied- 
rigere Nettovermögensposition bewirkt. Somit gilt 0 < w < 1 (vgl. mit Tabelle 5.1).' 

1 Auch hier gilt, dass Bruttoinlandsprodukt (BIP) und Bruttosozialprodukt (BSP) bei multina- 
tionaler Produktion differieren. Dabei entspricht das BIP = P Yı +ePž Yz und das BSP = PıYı + 
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Unter Beriicksichtigung des law of one price hat die Budgetrestriktion der Haushalte 
folgende Gestalt 
PY; + weP, Y> = PCy + eP; C2 + P Sy. (9.2) 


Dabei bezeichnet die linke Seite der Gleichung das nominale Einkommen aus den 
Sektoren 1 und 2 und die rechte Seite der Gleichung die Ausgaben fiir den Konsum 
der Güter 1 und 2 und fiir die Ersparnis. Die Lagrangefunktion für das Optimierungs- 
problem der Haushalte lautet dann £ = alogC, + Glog C2 + YlogSı — A(PıCı + 
eP} C2+ PS1- PY; —weP} Y2). Die endogenen Variablen sind C1, Ca und S,. Die aus 
Sicht der Haushalte exogenen Variablen sind Yı,Y2, Pı, Py und e. Die Bedingungen 
erster Ordnung lauten: 


PC = a/ A 
ePSCy = B/D 
PıSı = Y/A 


Setzt man diese in die Budgetrestriktion ein, erhält man die Konsumnachfrage 
nach Gut 1, Gut 2 und die Ersparnis: 


Ci =a(Yı + wePsY2/P;) (9.3) 
Ca = AD a (9.4) 


Gleichung (9.3) beschreibt die Konsumnachfrage nach Gut 1. Der Konsum des Gutes 
1 ist proportional zum in Gut 1 gemessenen Realeinkommen Y; +weP3Y2/P,. Hierbei 
gibt ePTY2/P, den in Gut 1 gemessenen Wert der Inlandsproduktion des Sektors 
2 an. C) steigt bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y}, einem 
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 Ya und einem Anstieg des Wechselkurses 
e. Letzteres liegt darin begründet, dass im Falle einer Abwertung der Inlandswährung 
der Inlandspreis des Gutes 2 P) = eP% steigt, so dass mit der gleichen Produktion in 
Sektor 2 eine größere Menge des Gutes 1 erworben werden kann. C; sinkt bei einem 
Anstieg des Inlandspreises des Gutes 1 P}, da hierdurch mit der Inlandsproduktion 
des Gutes 2 weniger Güter 1 erworben werden können. 

Gleichung (9.4) beschreibt die Konsumnachfrage der Haushalte nach Gut 2. Die- 
se ist proportional zum in Gut 2 gemessenen Realeinkommen P,Y,/eP3 +wY2, wobei 


wePyYa. Der Saldo der Erwerbs- und Vermögenseinkommen beträgt also SEV = BSP — BIP = 
—(1—w)ePZY>. 
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P,Y,/ePz die in Gut 2 gemessene Inlandsproduktion des Sektor 1 angibt. C2 steigt 
bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y}, einem Anstieg der Inlands- 
produktion des Gutes 2 Y, und einem Anstieg des Inlandspreises des Gutes 1 P}, 
da hierdurch der Wert der Inlandsproduktion gemessen in Gut 2 zunimmt. C2 sinkt 
bei einem Anstieg des Wechselkurses e, da in diesem Fall der Wert der Inlandspro- 
duktion des Gutes 1 gemessen in Gut 2 abnimmt. Gleichung (9.5) beschreibt die 
Ersparnis der Haushalte. Die Ersparnis S, ist proportional zum in Gut 1 gemesse- 
nen Realeinkommen. Analog zur Konsumnachfrage nach Gut 1 steigt sie bei einem 
Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 1 Y;, einem Anstieg der Inlandsproduktion 
des Gutes 2 Ya und einem Anstieg des Wechselkurses e. Ebenso sinkt die Ersparnis 
bei einem Anstieg des Güterpreises 1 P}. 


Es können nun die Gütermarktgleichungen abgeleitet werden. Zunächst wird der 
Markt für das originär ausländische Gut 2 unter der Annahme betrachtet, dass die 
Nachfrage der Inländer nach Gut 2 stets die Inlandsproduktion übersteigt, das heißt 
C2 > Ya. Diese Annahme impliziert, dass das Inland jederzeit einen Teil seiner Nach- 
frage nach Gut 2 importiert und der Absatz der Inlandsproduktion des Gutes 2 stets 
gewährleistet ist. Damit gilt im Folgenden, dass die Inlandsproduktion des Sektors 2 
allein durch die Kapazität des in Sektor 2 installierten Kapitalstocks beschränkt ist, 
und dass Sektor 2 jederzeit an der Kapazitätsgrenze produziert. Die Produktion des 
Gutes 2 Y, ist damit exogen, und die endogene Variable der Gütermarktgleichung 
für Gut 2 ist nunmehr der Import Qz. Dieser entspricht der Differenz aus der Kon- 
sumnachfrage nach Gut 2 und der Inlandsproduktion des Gutes 2 


Q2 = C2 — Y2. 
Setzt man (9.4) ein ergibt sich 
Qe = B(PıYı/eP + wY2) - Yo. (9.6) 


Für ein gegebenes Niveau von Y; steigt der Import mit der Inlandsproduktion des 
Gutes 1 Yı, dem Inlandspreis des Gutes 1 P) und sinkt bei einem Anstieg des no- 
minalen Wechselkurses e. Letzteres liegt in der Verschlechterung der terms of trade 
begründet, die mit einer Abwertung der Inlandswährung einhergeht. 


Auf dem Markt für Gut 1 ist ein Gleichgewicht gegeben, wenn die Inlandspro- 
duktion des Gutes 1 der darauf entfallenden Nachfrage entspricht: 


Y=Ci+ X, (9.7) 
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wobei Cı die Nachfrage der Inländer nach Gut 1 und X, den Export des Gutes 
1, das heißt die Nachfrage der Ausländer nach dem im Inland produzierten Gut 1, 
bezeichnet. Während Cı Gleichung (9.3) entnommen werden kann, wird die Glei- 
chung für den Export X, in Analogie zur Importgleichung (9.6) ermittelt. Dabei 
ist zu beachten, dass die Auslandsproduktion des Gutes 1 Yı* das Einkommen des 
großen Auslands nicht ausreichend erhöht, um Repercussion-Effekte hervorzurufen. 
Im Gegensatz dazu ist die Auslandsproduktion des Gutes 1 jedoch von unmittel- 
barer Bedeutung für die Exporte der kleinen offenen Wirtschaft. Die Importfunk- 
tion der Ausländer, die der Exportfunktion der Inländer entspricht, lautet daher 
Qi = X = B*(ePZY7/P:) - Yř. Qj bezeichnet die Importe der Ausländer des 
Gutes 1, Yx die Auslandsproduktion des Gutes 2, Y* die Auslandsproduktion des 
Gutes 1 und ß* den ausländischen Ausgabenanteil des Gutes 1 am ausländischen 
Einkommen. Da das ausländische Einkommen von der kleinen offenen Wirtschaft 
nicht signifikant beeinflußt wird und die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y;* analog 
zur Inlandsproduktion des Gutes 2 Y, exogen gegeben ist, verbleiben als endogene 
Variablen der nominale Wechselkurs e und der Inlandspreis des Gutes 1 Pı. Die 
Exportfunktion lässt sich dann wie folgt schreiben: 


X = hePt/P, -Yı, (9.8) 


mit h = ß*Yy. Der Parameter h kann als Wechselkursempfindlichkeit des Exports 
interpretiert werden. Yı* hingegen entspricht dem Rückgang der Exportnachfrage, 
der durch die Auslandsproduktion des Gutes 1 verursacht wird. Setzt man (9.3) und 
(9.8) in (9.7) ein, erhält man die Gütermarktgleichung für Gut 1: 


Yı = a(Yı +wePyYa/Pı) + heP; / Pı = Y,- 


9.1.2 Faktormärkte 


Die Inlandsproduktion des Gutes 1 und des Gutes 2 werde kurz- bis mittelfristig 
durch folgende limitationale Produktionsfunktionen beschrieben: 


Yı = min{a, Nj, b, Ky} 


Y = min{azN2, bo K2} 


Dabei bezeichnen K; und Ka die Kapitalstöcke und Nı und Na den Arbeitseinsatz 
der Sektoren 1 und 2. b; und bg symbolisieren hingegen die jeweiligen Kapitalpro- 
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duktivitäten, a; und az die jeweiligen Arbeitsproduktivitäten. Es wird im Folgenden 
angenommen, dass der limitierende Produktionsfaktor des Sektors 1 Arbeit, der li- 
mitierende Produktionsfaktor des Sektors 2 Kapital sei. Ein Anstieg der Produktion 
des Sektors 2 ist somit nur durch Erhöhung des Kapitalstocks K2, das heißt durch 
hereinkommende Direktinvestitionen möglich. Durch die limitationale Produktions- 
struktur führen hereinkommende Direktinvestitionen ferner zu einem Anstieg der 
Arbeitsnachfrage Na. Die Arbeitsnachfrage der Sektoren 1 und 2 lautet dann: 


N, = Yı/aı 
Na = (b2/a2) Ke 


Das Arbeitsangebot N sei konstant. Aufgrund des flexiblen Inlandslohns und des 
flexiblen Inlandspreises für Gut 1 ist die Beschäftigung der kleinen offenen Wirtschaft 
stets auf dem Vollbeschäftigungsniveau. Der Arbeitsmarkt wird somit durch 


N=N +N: 


beschrieben. 


Die Annahme, dass Kapital limitierender Faktor der Produktion des Gutes 2 
ist, impliziert, dass die Firmen die mit einer höheren Inlandsproduktion verbundene 
Arbeitsnachfrage N, jederzeit auf dem Arbeitsmarkt decken können. Es wird hierfür 
angenommen, dass die Firmen in Sektor 2 bereit sind, einen marginal höheren Lohn 
als die Unternehmen des Sektors 1 zu zahlen. Ein Anstieg hereinkommender Direkt- 
investitionen führt damit einerseits zu einer höheren Inlandsproduktion des Gutes 2 
andererseits direkt zu einer niedrigeren Inlandsproduktion des Gutes 1, da Arbeiter 
aus Sektor 1 in Sektor 2 wandern. Formal gilt für das Inlandsangebot des Gutes 1: 


Yı = a (N — Yı/a,). 


9.1.3 Geldmarkt 


Abschließend soll der Geldmarkt beschrieben werden. Die Verhaltensgleichungen 
lauten 
M = const (9.9) 


L = k(P,Yı + weP7Y2) (9.10) 
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Gleichung (9.9) ist die Geldangebotsfunktion. Sie besagt, dass die Zentralbank die 
nominale Geldmenge M konstant hält. Gleichung (9.10) ist die Geldnachfragefunkti- 
on. Die nominale Geldnachfrage L ist eine steigende Funktion der Inlandsproduktion 
des Gutes 1 Y,, der Inlandsproduktion des Gutes 2 Y2, des Inlandspreises des Gutes 
1 P, und des nominalen Wechselkurses e. k ist ein Parameter, für den gilt k > 0. 
Der Geldmarkt befindet sich im Gleichgewicht, wenn die Geldnachfrage dem Geld- 
angebot entspricht, wenn also gilt: M = L. Setzt man die Verhaltensfunktionen ein, 
resultiert die Geldmarktgleichung: 


M=k(PYı +wePYr). 


9.1.4 Das Modell 


Damit lautet das Modell: 


Yi = a(Yı +weP}Ya/Pı) + hePj/P, -Y, (9.11) 
Q2 = B(PiYi/ePs +wY¥2) — Yo (9.12) 

Y = a (N = Y2/a2) (9.13) 

M = k(PiY, + wePZY2) (9.14) 


Gleichung (9.11) beschreibt den Markt fiir Gut 1, Gleichung (9.12) beschreibt 
den Markt für Gut 2, Gleichung (9.13) beschreibt die Beschränkung der Inlands- 
produktion des Gutes 1 aufgrund der Knappheit des Faktors Arbeit und Gleichung 
(9.14) beschreibt den Geldmarkt. Die endogenen Variablen sind P}, Q2 und e. Die 
Variablen P, Y1, Y2, Y;", N und M sind hingegen exogen gegeben. 


9.2 Anstieg der Inlandsproduktion des Sektors 2 


In diesem Abschnitt sollen die Sekundareffekte hereinkommender Direktinvestitio- 
nen im Empfängerland dargestellt werden. Wie bereits zuvor erläutert wurde, ist 
die Produktion des Sektors 2 durch den Kapitalstock beschränkt. Im Folgenden 
wird ein Anstieg des Kapitalstocks des Sektors 2 infolge hereinkommender Direktin- 
vestitionen untersucht, aus dem eine permanent höhere Inlandsproduktion des Gu- 
tes 2 resultiert. Gleichzeitig wird angenommen, dass infolge der Direktinvestitionen 
zusätzliche Nachfrage auf dem Arbeitsmarkt auftritt, so dass die Arbeitsnachfrage 


originär inländischer Unternehmen verdrängt wird. Welche Folgen ergeben sich dann 
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in Bezug auf die Inlandsproduktion des Gutes 1, die Importe des Gutes 2 und den 
Wechselkurs? 


9.2.1 Preis und Handelseffekte 


Das totale Differential des Gleichungssystems (9.11) bis (9.14) hat folgende Gestalt: 


awePz eP de eP; dP. 
dY, = ad, 2 -i o "i ; 
1 = adY; + P, dY + P, (awY2 + h) a - (awY2 + h) P, (9.15) 
P 
da = | Z (nn -n®) tod] ~ dY; (9.16) 
ise ay, (9.17) 
a2 
0 = PıdYı + YidP; +wP%(Yade + edY2) (9.18) 


Um die Komplexität des Modells zu mindern, sei für die weitere Untersuchung 
angenommen, dass das Empfängerland bisher keine Direktinvestitionen im Ausland 
getätigt hat. Dann gilt Y = 0 und Gleichung (9.11) vereinfacht sich zu 


Yi = a(Yı + wePZY2/P,) + heP} / P. (9.19) 


Es soll nun Gleichung (9.15) näher betrachtet werden. Setzt man (9.17) in (9.15) ein 
und stellt um, erhält man: 


awe Ps 


eP3(awY> +h) dP, u 


es eP3(aw¥2 + h) de 
Pı Pı 


a dYy + dY, + ays. (9.20) 
ao Pı e m 
Diese Gleichung zeigt nun die Änderung des Inlandspreises für Gut 1 in Abhängigkeit 
vom Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 und der Änderung des Wechselkur- 
ses. Der erste Term der rechten Seite der Gleichung besagt, dass der Rückgang des 
Einkommens in Sektor 1 und die daraus resultierende geringere Nachfrage nach Gut 
1 eine senkenden Wirkung auf den Inlandspreis des Gutes 1 hat. Der zweite Term 
besagt, dass der Inlandspreis des Gutes 1 bei einem Anstieg des Einkommens in Sek- 
tor 2 aufgrund der daraus resultierenden höheren Nachfrage nach Gut 1 zunimmt. 
Der dritte Term zeigt hingegen, dass der Inlandspreis des Gutes 1 mit einer Abwer- 
tung der Inlandswährung zunimmt, bei einer Aufwertung abnimmt. Eine Abwertung 
erhöht zum einen die Nachfrage der Ausländer nach Gut 1, zum anderen erhöht sie 
den Wert der Inlandsproduktion des Gutes 2 gemessen in Gut 1, so dass auch die 


Nachfrage der Inländer nach Gut 1 zunimmt. Eine Aufwertung hat die umgekehrte 
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Wirkung. Der letzte Term zeigt den Effekt einer Angebotsänderung des Gutes 1 
auf den Inlandspreis des Gutes 1. Die durch den Anstieg der Inlandsproduktion des 
Gutes 2 induzierte Abnahme der Inlandsproduktion des Gutes 1 hat eine steigern- 
de Wirkung auf den Inlandspreis des Gutes 1. Wie leicht zu sehen ist, übertrifft 
der preissteigernde Effekt des Rückgangs der Inlandsproduktion in Sektor 1 den 
preissenkenden Fffekt des Rückgangs des Einkommens in Sektor 1. Gleichung (9.20) 
vereinfacht sich dann zu 


dP (1- a) A. + aw 
ac er 00 de (9.21) 
P, awYs +h e 


Welche Wirkung der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den Inlandspreis 
des Gutes 1 hat, hängt folglich davon ab, wie der Wechselkurs auf den Anstieg der 
Inlandsproduktion des Gutes 2 reagiert. 


Um die Wirkung einer Änderung der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den 
Wechselkurs zu ermitteln, löst man das totale Differential der Geldmarktgleichung 


(9.18) nach de auf: 
Pady-YdPf dY 


vB m 


Grundsätzlich gilt, dass ein Anstieg der nominalen Geldnachfrage eine Aufwertung, 


de = (9.22) 


eine Senkung der nominalen Geldnachfrage eine Abwertung der Inlandswährung 
verursacht. Der Rückgang des Einkommens des Sektors 1 bewirkt eine Abnahme 
der nominalen Geldnachfrage und hebt daher den Wechselkurs. Die Zunahme des 
Einkommens in Sektor 2 steigert die nominale Geldnachfrage und senkt den Wech- 
selkurs. Bezüglich des Inlandpreises des Gutes 1 gilt, dass ein Anstieg des Inlands- 
preises des Gutes 1 die nominale Geldnachfrage steigert und den Wechselkurs senkt 
bzw. dass ein sinkender Inlandspreis des Gutes 1 die nominale Geldnachfrage senkt 
und den Wechselkurs anhebt. 


Die Wirkung eines Anstiegs der Produktion des Gutes 2 auf den Wechselkurs 
und den Inlandspreis des Gutes 1 wird somit simultan auf dem Markt für Gut 1 und 
dem Geldmarkt bestimmt. 


Für den Wechselkurs erhält man durch Kombination von (9.20), (9.22) und (9.19) 


Wwe 
Ze 2 
de= - ds (9.23) 


Analog zum Fall des festen Inlandspreises für Gut 1 kommt es infolge des Anstiegs 


der Inlandsproduktion des Gutes 2 zu einer Aufwertung der Inlandswährung. 
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Für die Preisänderung des Gutes 1 kann mittels (9.20) und (9.22) berechnet 
werden: , m 
dP, = a \ [P = oa h PıdYn. 
(awY2 + h)(Yı + wePzY¥2/P,) 
Ist der Zähler positiv, so führt der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 zu 
einer Senkung des Inlandspreises des Gutes 1. Ist er hingegen negativ, resultiert ein 
Anstieg des Inlandspreises. Wie im Weiteren gezeigt wird, hängt dieses von einem 


gegebenen kritischen Wert für die Grenzrate der Transformation aı/az ab. Genauer 


gilt: 

dP, ay wh ePi 
ı f van ge 
IV, <0, falls a < Yih P, 
dP; ay wh eP 
— = falls — = 

Te re 
dPı 01 wh eF} 
baal f z2 

JY, >0, falls z > +h P 


Welche Wirkung ergibt sich für den Export? Die Änderung des Exports wird 


oe heP; (de dP. 
dX, = > (= u =) (9.24) 
e Pı 


beschrieben. Beachtet man, dass die Änderung des realen Wechselkurses eP}/Pı 
durch d(eP3/P,) = (eP3/P,)(de/e — dP,/P,) wiedergegeben wird, so hängt die 
Wirkung eines Anstiegs von Y2 auf den Export davon ab, ob der reale Wechselkurs 
steigt oder fallt. Gleichung (9.21) verrat, dass die relative Anderung des Inlands- 
preises für Gut 1 bei einem Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 stets größer 
als die relative Anderung des Wechselkurses ist. Der reale Wechselkurs steigt also. 
Einsetzen von (9.21) und (9.24) ergibt: 


(1-o)a +a 


=—h Pi dYa. 9.25 
aa awYs +h an ) 


Die Zunahme der Inlandsproduktion des Gutes 2 senkt also die Exporte des Inlands. 


Mit Hilfe der bisherigen Ergebnisse kann nun auch die Veränderung der Importe 
berechnet werden. Einsetzen von (9.18) in (9.16) liefert 
PY; d 
dQ: = - (= +wYa ) = — dY». 
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Dieses führt unter Verwendung der Gleichungen (9.22) und (9.19) in Verbindung 
mitl-a=ß+Yyzu 


Da 0 < w < 1 gilt, ist der Term in der Klammer stets negativ, das heißt, ein Anstieg 
der Inlandsproduktion des Gutes 2 hat zwingend einen Rückgang der Importe zur 
Folge. Der angebotsseitige Effekt einer Erhöhung der Inlandsproduktion des Gutes 
2 übertrifft somit stets den nachfrageseitigen Effekt. 


Wie bisher gezeigt, sinken sowohl Export als auch Import. Es ist daher frag- 
lich, welche Konsequenzen sich für den Nettoexport H ergeben. Dabei ist zu be- 
achten, dass der Exportrückgang in Einheiten des Gutes 1, der Importrückgang 
jedoch in Einheiten des Gutes 2 ermittelt wurde. Bezugseinheit für den Netto- 
export ist das originär inländische Gut 1. Die Importe sind deshalb mittels des 
realen Wechselkurses in Einheiten des Gutes 1 umzurechnen. Für den Nettoex- 
port gilt damit Hı = X, — eP}Q2/P,. Setzt man (9.8) und (9.6) ein, folgt Hı = 
heP} /P, — Yf - B(Yı +weP3Y2/P,) + eP} Y2/P,. Das zugehörige totale Differential 
lautet 


dH, =hP} ee 28 (av kuPs (era + Pte MaR) 
1 1 


(9.27) 
Mit Hilfe von (9.17), (9.21) und (9.24) erhält man nach einigen Umformungen 


(ee Pr 
awYs +h 2. 


Als Resultat lässt sich festhalten, dass der Nettoexport durch den Anstieg der In- 
landsproduktion in Sektor 2 sinkt. Der Rückgang der Exporte übertrifft damit den 
Rückgang der Importe. Dieses markiert einen Unterschied zum Modell mit festem 
Inlandspreis des Gutes 1. 


Wie gezeigt, bewirkt der Anstieg der Inlandsproduktion des Gutes 2 einen Rück- 
gang der Inlandsproduktion des Gutes 1. Es stellt sich daher die Frage, ob die 
Wirtschaft als Ganzes profitiert oder verliert. Hierzu wird die Wirkung auf den 


Nutzen der Haushalte betrachtet. 
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9.2.2 Wohlfahrtseffekte 


Den Ausgangspunkt fiir die Untersuchung der Wohlfahrtseffekte der Direktinvesti- 
tionen bildet die Nutzenfunktion der Haushalte, siehe Gleichung (9.1). Das totale 
Differential der Nutzenfunktion lautet: 
dC, dC dS; 
A =o 8 2 9.28 
U am tbo tG, (9.28) 
Die Nutzenänderung entspricht also der Summe der mit dem jeweiligen Ausgaben- 
anteil gewichteten relativen Veränderungen des Konsums des Gutes 1 und Gut 2 
und der Ersparnis. Die hierfür notwendigen totalen Differentiale der Gleichungen 
(9.3) bis (9.5) sind 


weP3Y, (dY, de dP, 

z p ae 9.29 

dC, =a (av +77 ( Zt P )) (9.29) 

PY, (dYı dP, de 

s cS iii aca 9.30 

dC; 6 (2 (F ae =) +wdYa) (9.30) 
weP3Y, (dYa de dP, 

= op ick ae 9.31 

dS, (ar + P (F E =) (9.31) 


Kombiniert man (9.29) mit dem totalen Differential der Geldmarktgleichung (9.18) 
folgt nach einigen Umformungen 


= adh 
dC; = “A 


das heißt, die relative Änderung des Konsums des Gutes 1 entspricht der negativen 
relativen Änderung des Inlandspreises für Gut 1. Analog gilt für die Ersparnis 


dP, 
dS; = —S; P 


Die Veränderung des Konsums des Gutes 2 hingegen ergibt, wenn man (9.18) in 


(9.30) einsetzt, 
de 


dC = —Co—. 
e 
Die relative Änderung des Konsums des Gutes 2 entspricht der negativen, relativen 
Änderung des Wechselkurses. Für die Änderung des Nutzens folgt 
dP. d 
E ac pe A (9.32) 
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Ein Anstieg des Inlandspreises fiir Gut 1 senkt den Nutzen, da der Konsum des 
Gutes 1 und die Ersparnis zuriickgehen. Ein Anstieg des Wechselkurses senkt den 
Nutzen ebenfalls, da der Konsum des Gutes 2 zurückgeht. Da bei einem Anstieg 
der Inlandsproduktion des Gutes 2 die Inlandswährung aufwertet, steigt jedoch der 
Konsum des Gutes 2. Die Änderung des Inlandspreises für das Gut 1 hingegen ist 
unbestimmt. Setzt man (9.18) in (9.32) ein folgt 


au = (wp —(wePZY2 + hePz) + PıYı + wePZY2 J wheP; „aı\ dY 
7 wWYz +h wYz+h a) PY; 


Mit Hilfe der Gleichung (9.19) ermittelt man schließlich 


1 feP3 a wh ay 
= —— — (m = Yz. . 
si Yı ( P; (et) a) q z (9 32) 


Die Wirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des Gutes 2 auf den Nutzen 
hängt somit wie die Änderung des Inlandspreises für Gut 1 von einem gegebenen 
kritischen Anfangswert für die Grenzrate der Transformation a; /a2 ab. Genauer gilt: 


Px 
eh falls 2 > ( 2 ie) 
a l-a 


dYa 2 WY +h Pı 
dU ai wh a eP; 
—=0, fals — = | ——— + —— —- 
dY er Fraser) P, 
dU 0 wh a eP; 
— > 0, falls — < | ——— + —— — 
dYa i a2 (tr) P, 


9.3 Anstieg der Auslandsproduktion des Sektors 1 


Im folgenden Abschnitt findet ein Perspektivwechsel statt. Es sollen nun die Se- 
kundäreffekte hinausgehender Direktinvestitionen im Investorland betrachtet wer- 
den. Es wird somit der Frage nachgegangen, welche Konsequenzen sich für die kleine 
offene Wirtschaft ergeben, wenn die Auslandsproduktion des originär inländischen 


Gutes 1 Y* steigt. 
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9.3.1 Preis und Handelseffekte 


Grundlage der Untersuchung bilden die Gleichungen (9.11), (9.12) und (9.14). Das 
Modell schaut dann wie folgt aus: 


Yi =a(Yı + wePfY2/P,) + heP} /P, — Yt 


Qo = B(PiYi/ePs + wY2) — Yz 
M = k(P Y, + weP*Y3) 


Die Exportfunktion der kleinen offenen Wirtschaft wird durch X, = heP3/P, -Yı" 
beschrieben. Wird die Auslandsproduktion des Gutes 1 Y erhöht, so führt dieses 
zunächst zu einem direkten Exportrückgang in gleicher Höhe. Welche weiteren Kon- 
sequenzen ergeben sich infolge dieses Initialschocks? Die endogenen Variablen sind 
P,,Q2 und e. Die totalen Differentiale lauten somit 


0=a Ba | +hP (ee) - dy; (9.34) 
P; Pi 
ePyYıdPı — PıYı Pyde 
dQ» = ile ii rn) 9.35 
a (eP5)? ) n 
0 = Y\dP, + wP;Yode (9.36) 


Es soll zunächst die Wirkung der Erhöhung der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf 
den Inlandspreis des Gutes 1 und auf den nominalen Wechselkurs ermittelt werden. 
Dazu werden die Gleichungen (9.34) und (9.36) zunächst umgeformt. Für (9.34) 


ergibt sich 
awePsY} + heP; de dP 
BY eier WEST eee 9.37 
al er a ey oa 


und fiir (9.36) ; Ban 
e- 171 1 


e wPRhPR 


Als erstes Ergebnis erhält man durch Kombination beider Umformungen in Verbin- 


(9.38) 


dung mit Gleichung (9.11) fiir den Inlandspreis des Gutes 1: 


P, Í 


BP el 
E ! 


(9.39) 


Die Erhöhung der Auslandsproduktion des Gutes 1 führt zunächst dazu, dass die 


Nachfrage der Ausländer nach dem im Inland produzierten Gut 1 zurückgeht. Dar- 
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aufhin sinkt der Inlandspreis des Gutes 1 bis die Nachfrage nach dem im Inland 
produzierten Gut 1 mit der Inlandsproduktion des Gutes 1 wieder übereinstimmt. 
Der Rückgang der Exportnachfrage hat zur Folge, dass die Nachfrage nach der In- 
landswährung abnimmt. Setzt man (9.39) in (9.38) ein folgt 


e Pı 


da nn 
© WY +h+(wh/YılY ep 


ay, (9.40) 
das heißt, die Inlandswährung wertet ab. 


Der Export des Gutes 1 wird durch X, = hePy/P; — Yı* beschrieben. So- 
wohl die Senkung des Inlandspreises des Gutes P, als auch die Abwertung der 
Inlandswährung bewirken, dass das im Inland produzierte Gut 1 infolge der Di- 
rektinvestition günstiger für Ausländer zu erwerben ist. Die daraus zu erwartende 
Zunahme der wechselkursabhängigen Exportnachfrage wirkt entgegen dem durch 
den Schock induzierten Rückgang der Exportnachfrage dY,*. Wie verhält sich die 
Exportnachfrage X, insgesamt? Für die Änderung des Exports infolge der Zunah- 
me der Auslandsproduktion des Gutes 1 gilt 


Aueh a 
SE un | cave 


dX, = hP} ( a 
1 


Unter Verwendung von (9.38) und (9.39) lasst sich dieses zu 


Yi + Yf -hePy/Pı à 


iee L 
m rrr 


(9.41) 
umformen. Gleichung (9.41) liefert zwei Ergebnisse. Zum einen sinkt durch die Zu- 
nahme der Auslandsproduktion des Gutes 1 insgesamt der Export des Gutes, zum 
anderen fällt der Rückgang des Exports insgesamt geringer aus als der Initialschock, 
—1 < dXı/dYř < 0. Ursächlich hierfür ist die bereits genannte, aus dem Initi- 
alschock resultierende Senkung des Inlandspreises P, und die Abwertung der In- 
landswährung, die zu einer Zunahme der wechselkursabhängigen Exportnachfrage 
führen. 


Es soll nun der Effekt auf die Importe betrachtet werden. Hierfür setzt man 
zunächst (9.38) in die Importgleichung (9.35) ein und erhält 


dQ: = -6 (25 +u) En 


e 
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Die Anderung des Imports ist somit also umgekehrt proportional zur relativen 
Anderung des nominalen Wechselkurses. Da der Anstieg der Auslandsproduktion 
des Gutes 1 eine Abwertung zur Folge hat, wird der Import sinken. Setzt man 
(9.40) ein, ergibt sich 


p (PY, /ePy + wY2) ) Pı . 
dQ, = — | —— dY, 
Q2 (4 +h+(wY/Yı)Yr / eP 


Da die Inlandsproduktion des Gutes 2 unverändert bleibt (dY = 0), ist die Än- 
derung der Importe identisch mit der Änderung der Nachfrage der Inländer nach 
Gut 2, dQ. = dC». Diese ist rückläufig, da zum einen der Preisrückgang des Gutes 
1 die Kaufkraft der Inlandsproduktion des Sektors 1 in Bezug auf Gut 2 senkt, 
zum anderen der Anstieg des Wechselkurs dieses zusätzlich verstärkt. Insgesamt 
verschlechtern sich die terms of trade der kleinen offenen Wirtschaft. 


Da sowohl der Export als auch der Import bei einem Anstieg der Auslands- 
produktion des Gutes 1 zurückgehen, bleibt die Wirkung auf den Nettoexport zu 
klären. Der Nettoexport wird in Einheiten des Gutes 1 gemessen. Der Nettoexport 
beträgt dann Hı = heP3/P, — Yř — (Yı + wePZY2/P,) + ePzY2/P,. Für das totale 
Differential folgt 


heP? (2 on 


P \e PA 


dH, = dY + (1 — Bw == 


Pı e iP 


Nutzt man die Gleichungen (9.37), (9.38) sowie a+(+7 = 1, resultiert nach wenigen 


Umformungen 
Zehe(y, + wePZY2/P,) 
Yi + Yf + (h/uY)Yı 


Ein Anstieg der Auslandsproduktion des Gutes 1 führt auch bei einem flexiblen 


dH, = dY*. 


Inlandspreis des Gutes 1 zu einer positiven Änderung des Nettoexports. 


9.3.2 Wohlfahrtseffekte 


Es soll nun der Frage nachgegangen werden, welche Wirkung der Anstieg der Aus- 
landsproduktion des Gutes 1 auf die Wohlfahrt der kleinen offenen Wirtschaft ent- 
faltet? Die Änderung des Nutzens entspricht dabei 


dC me pla 

dU = a= + e (9.43) 
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Für die zugehörigen Differentiale der Konsum- und Sparfunktionen (9.3) bis (9.5) 
ermittelt man 


dC, = awPxY, (ee) (9.44) 
P; 
Yı PLY, Py 
u Bei 4 
dC ß (+3 dP, (e Ps)? de) (9 5) 
dS, = ywPrY> (a) (9.46) 
1 


Mit Hilfe des totalen Differentials der Geldmarktgleichung (9.38) können diese Glei- 
chungen wie folgt geschrieben werden: 


dP, 

dC; = ap 
dC = “Ge 
e 

dP, 

dS} = an 


Wie in Gleichung (9.39) beschrieben, sinkt der Inlandspreis für Gut 1. Gleichzeitig 
steigt der Wechselkurs, siehe (9.40). Daraus folgt, dass der Konsum des Gutes 1 und 
die Ersparnis infolge der höheren Auslandsproduktion des Gutes 1 steigen werden. 
Der Konsum des Gutes 2 geht hingegen zurück. Die Budgetrestriktion der Haus- 
halte (9.2) liefert eine Erklärung: Zwar bewirkt die Senkung des Inlandspreises des 
Gutes 1 einerseits eine Senkung des nominalen Einkommens der Haushalte aus der 
Inlandsproduktion des Gutes 1, andererseits wird das nominale Einkommen aus der 
Inlandsproduktion des Gutes 2 nicht durch die Preissenkung tangiert. Vielmehr sorgt 
die Abwertung der Inlandswährung für einen Anstieg des nominalen Einkommens 
aus der Inlandsproduktion des Gutes 2. Gut 1 wird damit hinsichtlich Gut 2 relativ 
billiger. Die Haushalte substituieren Gut 2 mit Hilfe des Gutes 1. Der Konsum des 
Gutes 1 und die Ersparnis nehmen zu, der Konsum des Gutes 2 hingegen ab. Für 
die Änderung des Nutzens kommt es daher darauf an, welcher dieser gegenläufigen 
Effekte schwerer wiegt. Formal stellt sich dieses folgendermaßen dar: 
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Eliminiert man dP,/Pı unter Verwendung von (9.38), folgt schließlich 
eP; . de 
dU = BY, [wY — B(PıYı/eP} + wY)] a 


Da die relative Anderung des Wechselkurses positiv ist, hangt die Wirkung eines 
Anstiegs der Auslandsproduktion des Gutes 1 auf die Wohlfahrt offenbar davon ab, 
welches Vorzeichen die eckige Klammer hat. Hierbei hilft nun folgende Betrachtung: 
Der erste Term in der eckigen Klammer bezeichnet das Einkommen, das den Haus- 
halten aus Sektor 2 zufließt. Der zweite Term hingegen bezeichnet den Konsum des 
Gutes 2. Da annahmegemäß C2 > Y gilt, ist die Differenz der beiden Terme negativ. 
Es folgt daher, dass auch bei einem flexiblen Inlandspreis des originär inländischen 
Gutes 1 eine Zunahme der Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes 1 
die Wohlfahrt der kleinen offenen Wirtschaft verringert: 
Be -8 (ut | 
Yi Yı 


dU = — dY < 0. 
wYz + h + (wY2/ Y1) Yt  ' 


9.4 Zusammenfassung 


1. Im Empfängerland führt der Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes zu einem Rückgang der Inlandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes. Je nach dem, ob für das originär inländische Gut die re- 
sultierenden Güterangebots- oder Güternachfrageeffekte dominieren, fällt die 
Reaktion des Inlandspreises für das originär inländische Gut positiv oder nega- 
tiv aus. Genauer betrachtet, hängt dieses von einem gegebenen kritischen Wert 
der Grenzrate der Transformation ab. Der Import des originär ausländischen 
Gutes sinkt. Die Wirkung eines Anstiegs der Inlandsproduktion des originär 
ausländischen Gutes auf die Wohlfahrt ist unbestimmt. Auch sie hängt von ei- 
nem gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Transformation ab. Anders 
als im Modell mit festem Inlandspreis des originär inländischen Gutes ist hier 
auch ein Wohlfahrtsrückgang möglich. 


2. Im Investorland führt der Anstieg der Auslandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes zu einem Rückgang des Exports des originär inländischen 
Gutes. Es resultiert eine Abwertung der Inlandswährung und eine Senkung 


des Inlandspreises des originär inländischen Gutes. Der Import des originär 
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ausländischen Gutes sinkt. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originär 
inländischen Gutes senkt die Wohlfahrt des Investorlandes. 
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Schlussbetrachtung 
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Kapitel 10 


Zusammenfassung 


Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den makroökonomischen Konsequenzen der 
Direktinvestitionen. 


10.1 Einleitung 


10.1.1 Grundlegende Konzepte, Empirie und Literaturüberblick 


Die makroökonomischen Wirkungen der Direktinvestitionen lassen sich in zwei Ka- 
tegorien unterteilen: Die Primäreffekte ergeben sich aus der Investitionstätigkeit 
und den damit verbundenen Kapitalflüssen und Kapitalgüternachfragen. Die Se- 
kundäreffekte kommen zustande, wenn die somit erworbenen, errichteten oder erwei- 
terten Tochtergesellschaften die Produktion aufnehmen. Entlang dieser Unterschei- 
dung gliedert sich die Arbeit in zwei Hauptteile. In der Investitionsphase werden 
die Primäreffekte untersucht, in der Produktionsphase werden die Sekundäreffekte 
analysiert. 


10.1.2 Methodik und Aufbau der Arbeit 


Basierend auf theoretischen wie empirischen Erkenntnissen aus der Literatur zu Di- 
rektinvestitionen werden diese im makroökonomischen Kontext als exogene Schocks 
modelliert. Dieses ermöglicht es, die Konsequenzen der Direktinvestitionen isoliert 
von anderen Einflüssen zu betrachten, und hebt die Direktinvestitionen zudem von 
den Portfolioinvestitionen ab. Diese Unterscheidung ist bedeutsam, da Direktin- 
vestitionen im Gegensatz zu Portfolioinvestitionen mit einem signifikanten Maß an 
Kontrolle über die erworbenen, erweiterten oder errichteten Tochtergesellschaften 


verbunden sind. 
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10.2 Die Investitionsphase 


10.2.1 Mergers and Acquisitions 
10.2.1.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


Wirkung im Empfängerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions äußert 
sich im Empfängerland durch einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieser 
hat keine Wirkung auf das Einkommen und den Wechselkurs. Stattdessen steigt der 
endogene Kapitalabfluss, so dass der Nettokapitalzufluss konstant bleibt. 


Wirkung im Investorland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions äußert sich 
im Investorland durch einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser führt zu 
einem gleich großen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Nettokapitalzufluss, 
Einkommen und Wechselkurs bleiben auch hier konstant. 


10.2.1.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Wirkung im Empfängerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions be- 
wirkt einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Es resultiert eine Aufwertung 
der Inlandswährung. Die Exporte und daher das Einkommen gehen zurück. Auf 
dem Geldmarkt führt die Senkung des Einkommens zu einem Rückgang der Geld- 
nachfrage, so dass der Inlandszins sinkt. 


10.2.1.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


Wirkung im Empfängerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions führt 
zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieses bewirkt einen Anstieg des 
endogenen Kapitalabflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant. Das Einkom- 
men und die endogene Geldmenge ändern sich nicht. 


Wirkung im Investorland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions äußert sich 
in einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser bewirkt einen Anstieg des 
endogenen Kapitalzuflusses. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant. Das Einkom- 
men und die endogene Geldmenge ändern sich nicht. 


10.2.1.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Wirkung im Empfängerland Ein Anstieg der Mergers and Acquisitions führt 
zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieses bewirkt eine Ausweitung der 
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endogenen Geldmenge. Der Inlandszins sinkt daher. Investitionen und Einkommen 
steigen, bis der resultierende Anstieg der Importe den Devisenmarkt zuriick ins 
Gleichgewicht bringt. 


10.2.2 Greenfield Investments 


Zusatzlich zu eventuellen Anstiegen der exogenen Kapitalfliisse sind bei den Green- 
field Investments exogene Anstiege der Kapitalgiiternachfrage zu beriicksichtigen. 
Dabei können die Kapitalgüter auf dem Gütermarkt des Empfängerlandes oder des 
Investorlandes nachgefragt werden. Ebenso bestehen unterschiedliche Möglichkeiten, 
den Anstieg der Direktinvestitionen zu finanzieren. Zum einen können Kredite im 
Investorland aufgenommen werden, so dass es im Empfängerland zu einem Anstieg 
des exogenen Kapitalzuflusses kommt. Zum anderen können Kredite im Empfänger- 
land aufgenommen werden. In diesem Fall führt der Anstieg der Direktinvestitionen 
nicht zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses im Empfängerland. 


10.2.2.1 Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 
Wirkung im Empfängerland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Inve- 
storland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Inland) führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses führt zu einer Aufwertung der Inlandswährung. Die Exporte sinken, so dass 
das Einkommen insgesamt unverändert bleibt. Auch der endogene Kapitalzu- 
fluss ändert sich nicht. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Höhe der zusätzlichen 
Direktinvestitionen zu. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Inve- 
storland und bei Kapitalgüterkauf im Investorland (Ausland) führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses und 
der exogenen Importe. Der Wechselkurs ändert sich nicht. Das Einkommen 
bleibt konstant. Der Anstieg des Nettokapitalzuflusses ist identisch zum An- 
stieg der Direktinvestitionen. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland führt der An- 


stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Investitionen. 
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Dieses bewirkt einen vorübergehenden Anstieg des Einkommens. Die Geld- 
nachfrage nimmt daraufhin zu und der endogene Kapitalzufluss steigt sofort 
an. Die Inlandswährung wertet auf und senkt die Exporte. Das Einkommen 
kehrt auf sein Niveau vor Schock zurück. Der Nettokapitalzufluss nimmt in 
Höhe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Erwerb der Kapitalgüter im Investorland führt der An- 
stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Dieses 
ruft zunächst eine Abwertung der Inlandswährung hervor. Die Exporte und das 
Einkommen nehmen vorübergehend zu und erhöhen die Geldnachfrage. Die- 
ses bewirkt einen augenblicklichen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. 
Wechselkurs und Einkommen kehren auf ihre ursprünglichen Werte zurück. 
Der Nettokapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs der Direktinvestitionen 


zu. 


3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller- 
dings hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller- 
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


5. Insgesamt kann bei festgehalten werden, dass im Empfängerland die Wirkung 
auf Einkommen, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss im Ergebnis der der 
gewohnlichen Investitionsschocks entspricht. Hinsichtlich der Wirkung treten 
wesentliche Unterschiede zwischen Greenfield Investments und gewöhnlichen 
Investitionen vor allem in der Produktionsphase auf. 


Wirkung im Investorland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Erwerb der Kapitalgiiter im Investorland (Inland) fihrt 
der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapital- 
abflusses und der exogenen Exporte. Das Einkommen nimmt voriibergehend 


zu und erhöht die Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss steigt sofort, 
Alkis Henri Otto - 978-3-631-74996-8 
Downloaded from PubFactory at 01/11/2019 09:28:18AM 


via free access 


194 10 Zusammenfassung 


die Inlandswährung wertet auf. Export und Einkommen kehren daher auf ihre 
Ausgangsniveaus zurück. Der Nettokapitalzufluss bleibt konstant. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Inve- 
storland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Ausland) führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflus- 
ses. Die Inlandswährung wertet ab, so dass die Exporte und das Einkommen 
vorübergehend ansteigen. Die Geldnachfrage nimmt zu, und es kommt sogleich 
zu einem zusätzlichen endogenen Kapitalzufluss. Wechselkurs, Exporte, Ein- 
kommen und Nettokapitalzufluss bleiben insgesamt unverändert. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen über eine Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Investorland führt der An- 
stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der exogenen Exporte. Die In- 
landswährung wertet auf und senkt die Exporte auf ihr Ausgangsniveau. Das 
Einkommen bleibt unverändert. Auch der endogene Kapitalzufluss und der 
Nettokapitalzufluss ändern sich nicht. 


Bei Finanzierung des Anstiegs der Direktinvestitionen mittels einer Kreditauf- 
nahme im Empfängerland und bei Erwerb der Kapitalgüter im Empfängerland 
wird die Wirtschaft hingegen von keinem Schock getroffen. Es kommt insofern 
zu keiner Veränderung des Wechselkurses, des Einkommens und der Kapital- 
flüsse. 


3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aber hinsicht- 
lich des Anpassungsprozesses. 


4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, Wechselkurs und Nettokapitalzufluss. Unterschiede ergeben sich aller- 
dings auch hier hinsichtlich des Anpassungsprozesses. 


10.2.2.2 Flexibler Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 
Wirkung im Empfängerland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Inland) führt 
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ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzu- 
flusses und der autonomen Investitionen. Ersteres fiihrt zu einer Aufwertung 
der Inlandswährung. Die Exporte sinken. Einkommen und Inlandszins bleiben 
auf ihren Ausgangsniveaus. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kapitalgüterkauf im Investorland (Ausland) bewirkt ein 
Anstieg der Direktinvestitionen einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses 
und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. Auch 
der Gütermarkt wird keinem Schock ausgesetzt. Wechselkurs, Einkommen und 
Inlandszins ändern sich nicht. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Kapitalgüterkauf im Empfängerland bewirkt der Anstieg 
der Direktinvestitionen einen Anstieg der autonomen Investitionen. Das Ein- 
kommen nimmt zu. Die Importe steigen, so dass die Inlandswährung abwertet 
und die Exporte um den gleichen Betrag steigen. Auf dem Geldmarkt bewirkt 
der Anstieg der Geldnachfrage eine Zunahme des Inlandszinses. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im 
Empfängerland und bei Kapitalgüterkauf im Investorland führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Die In- 
landswährung wertet ab, die Exporte steigen um den gleichen Betrag wie die 
Importe. Der Anstieg der Exporte führt zu einem Anstieg des Einkommens. 
Auf dem Geldmarkt steigt die Geldnachfrage und hebt den Inlandszins an. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs 
der Direktinvestitionen denen der gewöhnlichen Investitionsschocks. 


10.2.2.3 Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 
Wirkung im Empfängerland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Inland) führt 
ein Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzu- 
flusses und der autonomen Investitionen. Der Anstieg des exogenen Kapitalzu- 
flusses führt zu einer Ausweitung der endogenen Geldmenge. Der Anstieg der 
autonomen Investitionen erhöht das Einkommen. Die Geldnachfrage nimmt 


zu, allerdings kann dieses nicht den Anstieg des Geldangebots kompensieren. 
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Daher sinkt der endogene Kapitalzufluss. Der Nettokapitalzufluss steigt insge- 
samt an. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgiiter im Investorland (Ausland) fiihrt ein 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. 
Die endogene Geldmenge und das Einkommen bleiben unverändert. Der Net- 
tokapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs der Direktinvestitionen zu. 


. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 


pfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland führt ein An- 
stieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Investitionen 
und darüber zu einem Anstieg des Einkommens. Die Geldnachfrage nimmt 
zu und bewirkt einen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die endogene 
Geldmenge nimmt zu, so dass der Anstieg des endogenen Geldangebots dem 
Anstieg der Geldnachfrage entspricht. Der Nettokapitalzufluss steigt an. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und Erwerb der Kapitalgüter im Investorland führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der autonomen Importe. Die en- 
dogene Geldmenge sinkt vorübergehend. Dieses bewirkt eine Zunahme des 
endogenen Kapitalzuflusses. Geldmenge und Einkommen bleiben schließlich 
unverändert. Der Nettokapitalzufluss nimmt in Höhe des Anstiegs der Direkt- 
investitionen zu. 


. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 


Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Un- 
terschiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 


Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings auch hier 
Unterschiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


. Insgesamt kann festgehalten werden, dass im Empfängerland die Wirkung ei- 


nes Anstiegs der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge 
und Nettokapitalzufluss im Ergebnis der Wirkung eines gewöhnlichen Investi- 
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tionsschocks gleicht. Wesentliche Unterschiede ergeben sich somit in der Pro- 
duktionsphase. 


Wirkung im Investorland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Investorland (Inland) führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalab- 
flusses und der Exporte. Das Einkommen steigt und bewirkt eine Zunahme 
der Geldnachfrage. Der endogene Kapitalzufluss nimmt zu und die endogene 
Geldmenge steigt. Der Nettokapitalzufluss geht insgesamt zurück. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Ausland) führt 
der Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapital- 
abflusses. Die endogene Geldmenge nimmt ab. Dieses bewirkt einen augen- 
blicklichen Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Die Geldmenge kehrt auf 
ihr Ausgangsniveau zurück. Einkommen, Geldmenge und Nettokapitalzufluss 
bleiben letztlich unverändert. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Investorland führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg der Exporte. Dieses führt zu einem 
Anstieg der endogenen Geldmenge. Das Einkommen steigt ebenfalls und hebt 
die Geldnachfrage an, was jedoch den Anstieg des Geldangebots nicht aus- 
gleichen kann. Der endogene Kapitalzufluss und damit der Nettokapitalzufluss 
geht zurück. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im 
Empfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland wird die 
Wirtschaft von keinem Schock getroffen. Einkommen, Geldmenge und Netto- 
kapitalzufluss bleiben unverändert. 


3. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Investorland im Ergebnis identisch auf Einkommen, 
endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings Unter- 
schiede bezüglich des Anpassungsprozesses. 


4. Bei beiden Finanzierungsarten wirkt der Anstieg der Direktinvestitionen bei 
Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland im Ergebnis identisch auf Einkom- 
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men, endogene Geldmenge und Nettokapitalzufluss. Es bestehen allerdings 
auch hier Unterschiede beziiglich des Anpassungsprozesses. 


10.2.2.4 Fester Wechselkurs, keine Kapitalmobilität 


Wirkung im Empfängerland 


1. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland (Inland) führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses und der autonomen Investitionen. Auf dem Devisenmarkt entsteht durch 
den Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses ein zusätzliches Devisenangebot. 
Ferner werden durch den Anstieg der autonomen Investitionen Produktion und 
Einkommen gesteigert. Daher steigen die Importe und damit die Devisennach- 
frage. Auf dem Devisenmarkt herrscht insgesamt ein Überangebot an Devisen. 
Dieses führt zu einer Ausweitung der Geldmenge. Der Inlandszins sinkt. Der 
resultierende Anstieg der zinsabhängigen Investitionen sorgt für einen Anstieg 
des Einkommens und daher der Importe, solange bis der Devisenmarkt im 
Gleichgewicht ist. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im In- 
vestorland und bei Kauf der Kapitalgüter im Investorland (Ausland) führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflus- 
ses und der autonomen Importe. Der Devisenmarkt bleibt im Gleichgewicht. 
Die endogene Geldmenge verändert sich daher nicht. Auch das Einkommen 
und der Inlandszins bleiben konstant. 


2. Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Kauf der Kapitalgüter im Empfängerland bewirkt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zunächst einen Anstieg der autonomen Inve- 
stitionen und daher des Einkommens. Dieses erhöht die Importe. Die Nachfra- 
ge nach Devisen steigt. Die endogene Geldmenge sinkt daher. Der Inlandszins 
steigt. Die zinsabhängigen Investitionen gehen zurück. Das Einkommen kehrt 
auf sein ursprüngliches Niveau zurück. 


Bei Finanzierung der Direktinvestitionen mittels einer Kreditaufnahme im Em- 
pfängerland und bei Erwerb der Kapitalgüter im Investorland kommt es bei 
einem Anstieg der Direktinvestitionen zu einer Zunahme der autonomen Im- 


porte. Die Devisennachfrage steigt. Die endogene Geldmenge sinkt, was den 
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Inlandszins nach oben treibt. Die zinsabhängigen Investitionen gehen zurück, 
und das Einkommen nimmt ab. Die einkommensabhängigen Importe sinken 
wieder. Der Nettokapitalzufluss verändert sich nicht. 


Bei Kreditaufnahme im Empfängerland gleichen die Wirkungen eines Anstiegs 
der Greenfield Investments auf Einkommen, endogene Geldmenge und Net- 
tokapitalzufluss im Ergebnis den Wirkungen der gewöhnlichen Investitions- 
schocks. 


10.3 Die Produktionsphase 


10.3.1 Das Modell 


Die Wirtschaft ist eine kleine offene Wirtschaft mit perfekter Kapitalmobilität. Es 
wird sowohl der Fall flexibler als auch fester Wechselkurse betrachtet. Die Wirtschaft 
produziert zwei Güter in zwei Sektoren. Sektor 1 stellt das originär inländische Gut 
1 her. Damit wird jenes Gutes bezeichnet, das vor Auftreten der Direktinvestitionen 
ausschließlich im Inland produziert wurde. Sektor 2 stellt das originär ausländische 
Gut 2 her. Dieses ist jenes Gut, das vor Auftreten jedweder Direktinvestitionen aus- 
schließlich im Ausland produziert wurde. Sektor 2 ist aufgrund horizontaler Green- 
field Investments entstanden und wird von ausländischen Direktinvestoren kontrol- 
liert. Ausgangspunkt der Betrachtung ist ein Anstieg der multinationalen Produk- 
tion. Das heißt, wird das Empfängerland betrachtet, so besteht der Schock in einem 
Anstieg der Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes. Wird hingegen 
das Investorland betrachtet, besteht der Schock in einem Anstieg der Auslands- 
produktion des originär inländischen Gutes. Diese Schock treffen die Wirtschaft in 
zweifacher Weise. Sie bewirken zum einen eine Veränderung des Einkommens, und 
sie bewirken zum anderen zudem eine Störung der Handelsströme. 


10.3.2 Kurzfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs 


Zunächst wird eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs, festem In- 
landspreis des originär inländischen Gutes und Arbeitslosigkeit untersucht. Das Mo- 
dell beschreibt die kurze Frist. 


1. Im Empfängerland führt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes über eine Aufwertung der Inlandswährung zu einem Rück- 
gang der Exporte des originär inländischen Gutes und damit zu einem Rück- 


gang der Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. Gleichzeitig sin- 
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ken die Importe des originär ausländischen Gutes. Der Anstieg der Inlands- 
produktion des originär ausländischen Gutes ist dabei mit einem positiven 
Nutzeneffekt verbunden. 


2. Im Investorland führt ein Anstieg der Auslandsproduktion des originär inländi- 
schen Gutes zu einem Rückgang der Exporte des originär inländischen Gutes. 
Dieses bewirkt eine Abwertung der Inlandswährung und einen Rückgang der 
Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. Ebenso sinken die Importe 
des originär ausländischen Gutes. Insgesamt ist der Anstieg der Auslandspro- 
duktion des originär inländischen Gutes mit einem negativen Nutzeneffekt für 
die Haushalte verbunden. 


3. Insgesamt unterstreichen die oben angeführten unterschiedlichen Ergebnisse 
hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und hinausgehender Di- 
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion 
die Bedeutung der Standortattraktivität. 


10.3.3 Kurzfristige Wirkungen bei festem Wechselkurs 


Die Wirtschaft sei eine kleine offene Wirtschaft mit festem Wechselkurs, festem 
Inlandspreis des originär inländischen Gutes und Arbeitslosigkeit. Das Modell be- 
schreibt die kurze Frist. 


1. Im Empfängerland führt ein Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes zu einem Anstieg der Nachfrage nach dem originär inländi- 
schen Gut. Daher steigt die Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. 
Die Zentralbank muss zur Wahrung des Wechselkurses die Geldmenge aus- 
weiten. Der Anstieg der Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes 
übersteigt indes die Zunahme der Nachfrage nach diesem Gut, die Importe des 
originär ausländischen Gutes sinken. Der Anstieg der Inlandsproduktion des 
originär ausländischen Gutes ist mit einem positiven Nutzeneffekt verbunden. 


2. Im Investorland sorgt der Anstieg der Auslandsproduktion des originär inlän- 
dischen Gutes für einen Rückgang der Exporte des originär inländischen Gu- 
tes und der Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. Zwar fließen 
den Inländern zusätzliche Zinseinkommen aus der gestiegenen Auslandspro- 
duktion des originär inländischen Gutes zu, diese können jedoch den Einkom- 


mensrückgang aus der gesunkenen Inlandsproduktion des originär inländischen 
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Gutes nicht kompensieren, so dass die Nachfrage der Inländer nach dem origi- 
när inländischen und dem originär ausländischen Gut zurückgeht. Daher sinkt 
auch der Import. Um den Wechselkurs zu halten, muss die Zentralbank die 
Geldmenge verringern. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes ist analog zum Fall mit flexiblem Wechselkurs mit einem 
negativen Nutzeneffekt verbunden. 


3. Insgesamt unterstreichen die oben angeführten unterschiedlichen Ergebnisse 
hinsichtlich der Wohlfahrtswirkung hereinkommender und hinausgehender Di- 
rektinvestitionen und der daraus resultierenden multinationalen Produktion 
die Bedeutung der Standortattraktivität. 


10.3.4 Mittelfristige Wirkungen bei flexiblem Wechselkurs 


Die Wirtschaft sei eine kleine offene Wirtschaft mit flexiblem Wechselkurs und fle- 
xiblem Inlandspreis des originär inländischen Gutes. Im Unterschied zu den Modellen 
zuvor herrscht hier Vollbeschäftigung. Das Modell beschreibt eher die mittelfristige 
Sicht. 


1. Im Empfängerland ist ein Anstieg der Inlandsproduktion des originär aus- 
ländischen Gutes daher kurzfristig nur möglich, sofern Arbeitskräfte aus dem 
Sektor des originär inländischen Gutes abgezogen werden. Unter der empirisch 
gestützten Annahme, dass dieses gelingt, führt der Anstieg der Inlandspro- 
duktion des originär ausländischen Gutes im Empfängerland zu einem Rück- 
gang der Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes. Je nach dem, 
ob für das originär inländische Gut die resultierenden Güterangebots- oder 
Güternachfrageeflekte dominieren, fällt die Reaktion des Inlandspreises für 
das originär inländische Gut positiv oder negativ aus. Genauer betrachtet, 
hängt dieses von einem gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Trans- 
formation ab. Der Import des originär ausländischen Gutes sinkt. Die Wirkung 
eines Anstiegs der Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes auf die 
Wohlfahrt des Empfängerlandes ist unbestimmt. Auch sie hängt von einem 
gegebenen kritischen Wert der Grenzrate der Transformation ab. Zu beachten 
ist, dass anders als im Modell mit festem Preis des originär inländischen Gutes 
hier auch ein Wohlfahrtsverlust möglich ist. 


2. Im Investorland führt der Anstieg der Auslandsproduktion des originär in- 
ländischen Gutes zu einem Rückgang des Exports des originär inländischen 
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Gutes. Dieses bewirkt eine Abwertung der Inlandswährung und eine Senkung 
des Inlandspreises des originär inländischen Gutes. Der Import des originär 
ausländischen Gutes sinkt. Der Anstieg der Auslandsproduktion des originär 
inländischen Gutes senkt die Wohlfahrt des Investorlandes. 
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Kapitel 11 


Ergebnis 


Die vorliegende Arbeit modelliert Direktinvestitionen als exogene Schocks innerhalb 
makroökonomischer Modelle der kleinen offenen Wirtschaft. Dabei wird zwischen 
den Wirkungen der Direktinvestitionen in der Investitionsphase und den Wirkungen 
der Direktinvestitionen in der Produktionsphase unterschieden. 


11.1 Die Investitionsphase 


In der Investitionsphase werden die Effekte eines Anstiegs der Direktinvestitionen 
und der sie begleitenden Kapitalflüsse und Investitionsnachfragen untersucht. Die 
Wirkungen eines Anstiegs der Direktinvestitionen fallen höchst unterschiedlich aus. 
Hierbei ist hinsichtlich des Wechselkursregimes, dem Grad der Kapitalmobilität, der 
Art der Direktinvestitionen, der Finanzierung im Empfänger- oder Investorland und 
dem Erwerb der Kapitalgüter im Empfänger- oder Investorland zu unterscheiden. 

Der Schwerpunkt der Arbeit liegt auf der Analyse einer Wirtschaft mit perfekter 
Kapitalmobilität. Dieses Charakteristikum zeichnet tendenziell entwickelte Staaten 
aus, innerhalb derer in der Hauptsache Direktinvestitionen getätigt werden. Hier 
lauten die wichtigsten Ergebnisse: 


11.1.1 Mergers and Acquisitions 


1. Im Empfängerland führt ein Anstieg der Mergers and Acquisitions zu einem 
Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Dieser wird durch einen Anstieg des 
endogenen Kapitalabflusses neutralisiert, so dass der Nettokapitalzufluss un- 
verändert bleibt. Das Einkommen ändert sich nicht. 


2. Im Investorland führt ein Anstieg der Mergers and Acquisitions zu einem An- 
stieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieser wird durch einen Anstieg des en- 
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dogenen Kapitalzuflusses neutralisiert. Der Nettokapitalzufluss bleibt daher 
unverändert. Das Einkommen ändert sich auch hier nicht. 


11.1.2 Greenfield Investments 


Flexibler Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


1. 


Im Empfängerland führt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditauf- 
nahme im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Das 
Einkommen bleibt unverändert. Der Nettokapitalzufluss steigt um den gleichen 
Betrag wie die Direktinvestitionen. 


. Im Empfängerland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditauf- 


nahme im Empfängerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses 
einher. Allerdings kommt es zu einer Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses. 
Der Nettokapitalzufluss steigt daher um den gleichen Betrag wie die Direktin- 
vestitionen. Das Einkommen bleibt unverändert. 


. Im Empfängerland gleicht die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield Invest- 


ments im Ergebnis der Wirkung eines gewöhnlichen Investitionsschocks. We- 
sentliche Unterschiede ergeben sich vor allem in der Produktionsphase. 


. Im Investorland führt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah- 


me im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Dieses 
bewirkt jedoch eine Zunahme des endogenen Kapitalzuflusses, so dass der Net- 
tokapitalzufluss unverändert bleibt. Das Einkommen ändert sich nicht. 


. Im Investorland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme 


im Empfängerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einher. 
Das Einkommen bleibt unverändert. Auch der Nettokapitalzufluss ändert sich 
nicht. 


Fester Wechselkurs, perfekte Kapitalmobilität 


1. 


Im Empfängerland führt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah- 
me im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses. Werden 
die Kapitalgüter im Empfängerland erworben, führt der Anstieg der Direktin- 


vestitionen zu einem Anstieg des Einkommens und des Nettokapitalzuflusses. 
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Werden die Kapitalgüter im Investorland erworben, führt der Anstieg der Di- 
rektinvestitionen zu keiner Veränderung des Einkommens. Der Nettokapital- 
zufluss steigt um den gleichen Betrag wie die Direktinvestitionen. 


. Im Empfängerland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnah- 


me im Empfängerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalzuflusses ein- 
her. Werden die Kapitalgüter im Empfängerland erworben, führt der Anstieg 
der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses, so 
dass der Nettokapitalzufluss zunimmt. Auch das Einkommen steigt. Werden 
die Kapitalgüter im Investorland erworben, führt der Anstieg der Direktin- 
vestitionen ebenfalls zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzuflusses. Der 
Nettokapitalzufluss steigt um den gleichen Betrag wie die Direktinvestitionen. 
Allerdings kommt es zu keiner Veränderung des Einkommens. 


. Im Empfängerland gleicht die Wirkung eines Anstiegs der Greenfield Invest- 


ments im Ergebnis der Wirkung eines gewöhnlichen Investitionsschocks. We- 
sentliche Unterschiede ergeben sich vor allem in der Produktionsphase. 


. Im Investorland führt der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme 


im Investorland zu einem Anstieg des exogenen Kapitalabflusses. Werden die 
Kapitalgüter im Investorland erworben, führt der Anstieg der Direktinvesti- 
tionen zu einem Anstieg des Einkommens und einer Senkung des Nettokapi- 
talzuflusses. Werden die Kapitalgüter im Empfängerland erworben, führt der 
Anstieg der Direktinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalzu- 
flusses, so dass der Nettokapitalzufluss unverändert bleibt. Das Einkommen 
verändert sich nicht. 


. Im Investorland geht der Anstieg der Direktinvestitionen bei Kreditaufnahme 


im Empfängerland ohne einen Anstieg des exogenen Kapitalabflusses einher. 
Werden die Kapitalgüter im Investorland erworben, führt der Anstieg der Di- 
rektinvestitionen zu einem Anstieg des endogenen Kapitalabflusses, so dass der 
Nettokapitalzufluss sinkt. Das Einkommen steigt. Werden die Kapitalgüter im 
Empfängerland erworben, führt der Anstieg der Direktinvestitionen zu keiner 


Veränderung des Einkommens. Auch der Nettokapitalzufluss ändert sich nicht. 
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11.2 Die Produktionsphase 


In der Produktionsphase nehmen die durch Direktinvestitionen gegriindeten, erwor- 
benen oder erweiterten ausländischen Tochtergesellschaften die Produktion auf. Die 
Analyse stützt sich dabei auf die Ergebnisse der Investitionsphase zu den Greenfield 
Investments bei perfekter Kapitalmobilität. Hierbei werden Zwei-Sektoren-Modelle 
verwendet. Sektor 1 erstellt die Inlandsproduktion des originär inländischen Gu- 
tes, also desjenigen Gutes, das vor Auftreten der Direktinvestitionen ausschließlich 
im Inland produziert wurde. Sektor 2 erstellt die Inlandsproduktion des originär 
ausländischen Gutes, also desjenigen Gutes, das vor Auftreten jedweder Direkt- 
investitionen ausschließlich im Ausland produziert wurde. Sektor 2 ist aufgrund 
horizontaler Greenfield Investments entstanden und wird von ausländischen Direk- 
tinvestoren kontrolliert. 

Im Empfängerland besteht der Schock in einem Anstieg der Inlandsproduktion 
des originär ausländischen Gutes. Im Investorland besteht der Schock in einem An- 
stieg der Auslandsproduktion des originär inländischen Gutes. Als wichtige Ergeb- 
nisse der Produktionsphase können festgehalten werden: 


1. Im Empfängerland wirkt eine Ausweitung der Inlandsproduktion des originär 
ausländischen Gutes bei festem Inlandspreis des originär inländischen Gutes 
positiv auf die Wohlfahrt. Dieses gilt sowohl im Fall flexibler Wechselkurse 
als auch im Fall fester Wechselkurse. Bei flexiblen Wechselkursen geht die In- 
landsproduktion des originär inländischen Gutes allerdings zurück. Bei festen 
Wechselkursen nimmt sie hingegen zu. 


2. Im Investorland wirkt eine Ausweitung der Auslandsproduktion des originär 
inländischen Gutes sowohl bei flexiblen wie festen Wechselkursen negativ auf 
die Wohlfahrt des Investorlandes. Darüber hinaus geht in beiden Fällen die 
Inlandsproduktion des originär inländischen Gutes zurück. 


3. Insgesamt unterstreichen die unterschiedlichen Ergebnisse hinsichtlich der Wohl- 
fahrtswirkung hereinkommender und herausgehender Direktinvestitionen und 
der daraus resultierenden multinationalen Produktion die Bedeutung der Stand- 
ortattraktivität. Eine Einschränkung ergibt sich allerdings, wenn der Inlands- 
preis des originär inländischen Gutes flexibel ist, da hier die Ausweitung der 
Inlandsproduktion des originär ausländischen Gutes unter Umständen zu ei- 
nem Wohlfahrtsverlust im Empfängerland führen kann. 
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